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“Se vuoi renderti conto del 
valore del denaro,  
prova a chiedere un prestito.” 
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Questa tesi di laurea magistrale è nata come approfondimento del mercato 
del private equity italiano, ancora scarno di analisi e studi a riguardo. 
Così ho deciso di analizzare le singole caratteristiche dell’attività di private 
equity e la situazione di tale attività all’interno del mercato italiano, tramite i 
dati pubblici ottenuti da associazioni come AIFI.  
Nel primo capitolo dell’elaborato viene introdotta l’attività di private equity, 
analizzando  nello specifico i suoi segmenti, la sua storia nel mercato 
italiano, le sue differenze rispetto ad un finanziamento di capitale di debito, 
i suoi benefici e i suoi problemi.   
Nel secondo capitolo vengono elencati e definiti gli operatori di capitale di 
rischio. Preliminarmente vengono presi in considerazione e approfonditi 
concetti come la limited partnership, rappresentante l’organizzazione 
principale di tali investimenti, e i fondi comuni di investimento, 
rappresentanti invece i veicoli più diffusi per tale attività. 
Nel terzo capitolo vengono analizzate le fasi di tale attività: fundraising, 
investimento e disinvestimento. All’interno di ogni fase vengono studiate le 
rispettive caratteristiche e l’evoluzione nel mercato italiano.  
Nel quarto capitolo vengono delineati i metodi maggiormente diffusi nella 
valutazione delle aziende target. I metodi principali, DCF e Multipli, 
vengono analizzati maggiormente nello specifico; altri metodi meno diffusi, 
come APV, patrimoniale, reddituale e VCM, sono descritti meno 
dettagliatamente.  
Nel quinto capitolo viene descritta l’analisi empirica compiuta su un 
campione di imprese finanziate da private equity. In questo lavoro ho 
cercato di ottenere informazioni: sul settore maggiormente finanziato da 
operatori di PE e su variabili economiche e dimensionali delle imprese 
finanziate, come la dimensione del capitale investito, il Fatturato operativo e 
il ROE. I dati sono stati ottenuti tramite la banca dati Amadeus. 
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Nell’ultimo capitolo vengono riportate le conclusioni e i possibili 
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1.1 Aspetti definitori di “PE” e “VC”: 
Il segmento del Private Equity è considerato uno degli strumenti più 
importanti nel favorire la nascita di nuove imprese e la crescita di quelle 
esistenti, specialmente se operanti in settori legati a nuove tecnologie (ad es. 
ICT e biotecnologie) in cui è particolarmente forte la presenza di asimmetrie 
informative. 
Alcune testimonianze provano che già durante l’Impero Romano fossero 
avvenuti investimenti nell’equity delle compagnie. Questo tipo di business è 
stato utilizzato per così tanto tempo che una definizione e classificazione a 
livello mondiale non esiste. 
Istituzionalmente il Private Equity è la fornitura di capitale e di competenze 
di gestione data all’impresa per creare valore e, di conseguenza, generare 
grandi capital gains dopo l’affare. 
Questa definizione, sebbene molto generale, non può essere applicata al 
mondo reale, poiché le associazioni nazionali di operatori (come la NVCA, 
EVCA, AIFI) o le banche centrali interpretano la definizione in base al 
paese in cui esse operano.  
L’AIFI (Associazioni Italiana del Private Equity e Venture Capital) 
definisce l’attività di private equity come “l’attività di investimento nel 
capitale di rischio delle imprese non quotate con l’obiettivo della 
valorizzazione del valore dell’impresa oggetto d’investimento ai fini della 
dismissione entro un periodo di medio lungo termine”. 
Al contrario di quanto avviene negli USA, dove l’attività di investimento 
nel capitale di rischio nella sua globalità, denominata attività di private 
equity, viene suddivisa tra operazioni di venture capital e buy out, sino ad 
oggi in Europa si è distinto tra private equity, comprensivo di tutte le 
operazioni realizzate su fasi del ciclo di vita delle aziende successive a 





 Approccio americano (natura della partecipazione): 
 
Fonte: mia elaborazione 






 Fonte: mia elaborazione 
Sebbene vi siano forti differenze nelle loro definizioni, il private equity e il 
venture capital creano una stretta relazione fra investitore e imprenditore.  
Questa loro caratteristica è unica, impossibile da trovare in altre istituzioni 
finanziarie.  
 
1.2 Segmenti dell’attività di PE e VC: 
Gli investimenti di private equity e venture capital costituiscono una 
categoria disomogenea di operazioni. Si possono includere diversi interventi 
tra loro dissimili, ma che possiedono le stesse caratteristiche principali 
definite da AIFI: il capitale di rischio, la durata limitata e l’obiettivo di 
crescita. 
La letteratura accademica e gli operatori del settore hanno individuato 
molteplici classificazioni per racchiudere le diverse tipologie di 
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investimento. La letteratura inoltre usa distinguere le diverse tipologie 
d’investimento possibili in funzione del ciclo di vita dell’azienda target. 
Infatti per ogni singolo stadio di sviluppo dell’azienda, si rende necessario 
un diverso intervento dell’investitore istituzionale, in termini di capitale e di 
conoscenze/competenze. 
Entrambe le tipologie di operazioni, sia di venture capital che di private 
equity in senso stretto, presentano uno scopo comune: investire in imprese 
caratterizzate da elevate prospettive in termini di crescita e di redditività per 
poi dismettere le partecipazioni ed ottenere elevati capital gain, intesi come 
differenza tra il prezzo di acquisto e di vendita della quota dell’impresa.  
Solitamente, le operazioni di venture capital sono accompagnate da una 
combinazione rischio-rendimento più elevata rispetto al private equity. 
In Italia, le classificazioni più importanti sono quelle proposte dall’AIFI 
(2000 e 2004).  
La prima classificazione proposta dall’AIFI (2000) distingue le diverse 
tipologie di investimento a seconda della fase del ciclo di vita in cui si trova 
l’impresa target.  
Ad ogni stadio di sviluppo dell’impresa, infatti, mutano le esigenze di 
capitale e le necessità della stessa, per cui si rendono necessari diversi tipi di 
apporti da parte dell’investitore istituzionale. In tal senso l’AIFI (2000) 
distingue le operazioni di venture capital nelle prime fasi del ciclo di vita 
dell’impresa dagli interventi di private equity nelle successive fasi.  
Le operazioni di venture capital si suddividono a loro volta in operazioni di 
seed financing, con le quali si finanzia la ricerca e lo sviluppo di un’idea 
iniziale di business, e di start up financing, finalizzate al sostegno di nuove 
imprese.  
Le prime fasi del ciclo di vita dell’impresa (dette anche early stage 
financing nel loro insieme) si caratterizzano da una bassa redditività e una 
scarsa dotazione di garanzie per gli investitori. 
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Per seed financing si intende l’investimento istituzionale di un’idea 
imprenditoriale.  
In questa fase la società finanziata non presenta ancora un prodotto ben 
definito, ma solo un progetto la cui validità tecnica è da dimostrare. 
Generalmente, non esiste un business plan adeguatamente strutturato e tali 
operazioni vengono realizzate da investitori altamente specializzati nella 
valutazione del team imprenditoriale e del mercato di riferimento. 
I capitali richiesti sono solitamente contenuti ma il rischio dell’iniziativa 
piuttosto consistente. 
Si definisce start-up financing la tipologia di investimento in un’impresa 
nella fase di sviluppo successiva al seed financing, nella quale il 
prodotto/servizio risulta già sviluppato e testato, anche solo a livello di 
prototipo, e, in alcuni casi, è già brevettato.  
In tale contesto, le premesse per sviluppare l’attività di impresa si fonda su 
basi più solide rispetto al seed financing, dal momento che le imprese in 
questa fase sono già formalmente create, dispongono di un management 
costituito e di un prodotto/servizio già sviluppato e validato da ricerche di 
mercato. 
L’investimento in private equity in senso stretto è indirizzato allo sviluppo e 
al sostegno di imprese già esistenti e avviate. Anche  in questo caso, 
all’interno della tipologia d’investimento, a seconda delle caratteristiche 
dell’impresa target e dell’intervento, si possono distinguere ulteriori 
sottoclassi: expansion financing, replacement capital, turnaround financing, 
bridge financing e buy out.  
Si parla di expansion financing nel caso in cui si effettuano investimenti di 
minoranza in imprese ad alto potenziale di crescita, con lo scopo di 




Gli interventi di replacement capital, invece, avvengono in imprese in cui si 
sostituisce la compagine azionaria senza mutare la consistenza del capitale 
sociale della stessa.  
Gli investimenti di tipo turnaround financing a loro volta costituiscono 
l’insieme di investimenti in imprese in situazioni di dissesto finanziario o di 
fallimento, e, data la particolarità dell’intervento, sono solitamente svolti da 
operatori specializzati.  
Il bridge financing consiste in un finanziamento “ponte” che accompagna 
l’impresa verso la quotazione nei mercati dei capitali, determinando così il 
passaggio dallo status di impresa a capitale chiuso a quello di impresa 
quotata.  
Infine, gli investimenti di buy out comportano l’acquisizione di 
partecipazioni di maggioranza in imprese mature, già in grado di creare utile 
e flussi di cassa stabili nel tempo. La categoria degli investimenti di tipo buy 
out racchiude un insieme molto vasto di operazioni. Sotto il profilo 
terminologico, la letteratura specifica riconosce le seguenti fattispecie di buy 
out: 
- Leverage buy out (LBO): operazione di buy out condotta con un ampio 
utilizzo della leva finanziaria. Queste operazioni comportano un alto 
livello di indebitamento per l’impresa target; tuttavia, ci si attende che 
l’impresa possa generare stabili flussi di cassa negli anni d’investimento 
che permettano il pagamento del debito; 
- Management buy out (MBO): investimento promosso dal management 
dell’impresa target, a cui si affianca ad un investitore istituzionale nella 
partecipazione azionaria. Il valore aggiunto dell’investimento è dato dalla 
conoscenza specifica del management nell’impresa oggetto di 
acquisizione e nel business in cui opera.  
Dette competenze vengono riconosciute dagli investitori istituzionali 
tramite l’assegnazione di pacchetti azionari; 
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- Management buy in (MBI): fattispecie di investimento simile al MBO, 
ma promossa da un gruppo di manager provenienti dall’esterno 
dell’impresa target; 
- Workers buy out (WBO): operazione in cui l’acquisto dell’impresa 
target viene effettuato dai dipendenti della stessa. Come nel caso del 
MBO, i lavoratori dell’impresa presentano delle ottime conoscenze del 
business e della realtà in cui operano; 
- Family buy out (FBO): operazione di buy out con la quale gli investitori 
istituzionali acquisiscono le quote di imprenditori che intendono uscire 
dalla compagine societaria dell’impresa di famiglia, favorendo così il 
ricambio generazionale; 
- Corporate buy out (CBO): investimento in cui il soggetto acquirente è 
un’impresa industriale o commerciale che adopera la tecnica del buy out 
per realizzare una strategia di crescita esterna; 
- Fiscal buy out (FIBO): operazione volta a eludere la normativa fiscale, 
creando una new-co che, indebitandosi, acquisisce il pacchetto di 
maggioranza dell’impresa target. Segue la fusione tra la new co 
indebitata e l’impresa con conseguente risparmio d’imposta dato dallo 
sgravio dei costi finanziari dell’operazione; 
- Reverse buy out (RBO): consiste nel delisting di un’impresa quotata per 
prepararla ad una successiva cessione. In questi casi l’investitore 
istituzionale effettua una operazione di purchase of quoted shares 
acquistando i titoli disponibili sul mercato per poi preparare l’impresa, 
grazie agli apporti tipici del private equity, a una successiva cessione. 




Fonte: mia elaborazione 
Tuttavia quest’ultima distinzione non è netta, dato che esistono diverse zone 
di sovrapposizione tra le due categorie d’intervento. Ad esempio molte 
operazioni di expansion financing (specialmente durante le prime fasi di 
sviluppo di un’impresa) possono rientrare nell’attività di venture capital. 
Ciò è dovuto alla crescente complessità delle operazioni che vengono poste 
in essere, al continuo sviluppo di processi di ingegnerizzazione finanziaria 
che creano strumenti sempre più sofisticati, attraverso i quali gli operatori 
fanno ricorso contemporaneamente a diverse leve. 
Le nuove esigenze, finanziarie e non, delle imprese richiedono risposte e 
soluzioni adeguate da parte degli operatori, e spesso implicano il ricorso a 
strumenti e tecniche che attingono contemporaneamente a diverse categorie 
classiche d’intervento. 
 
1.3 Nascita ed evoluzione dell’attività di PE e VC in Italia: 
La nascita in Italia di un vero e proprio settore di operatori professionali e 
specializzati nell’attività di investimento nel capitale di rischio può essere 
fatta risalire alla metà degli anni Ottanta, quando nove società finanziarie 
private e di emanazione bancaria si raggrupparono per dare vita ad 
un’associazione di categoria, l’AIFI. 
Negli anni, il numero degli operatori e il loro profilo hanno subito una 
notevole evoluzione in relazione ai mutamenti del contesto economico e 
finanziario nazionale e al quadro normativo che ha disciplinato le strutture 
VENTURE CAPITAL 
• Seed capital 
• Start up capital 
PRIVATE EQUITY 
• Expansion capital 
• Replacement capital 
• Turnaround financing 
• Bridge financing 
• Buy out 
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giuridiche utilizzate per svolgere l’attività di investimento nel capitale di 
rischio. 
Dal punto di vista normativo prima del 1986 la legge italiana vietava 
tassativamente alle aziende di credito di svolgere l’attività di investimento 
diretto nel capitale di rischio di imprese non finanziarie e non quotate; solo a 
seguito di una apposita delibera del CICR (Comitato Interministeriale per il 
Credito e il Risparmio) del febbraio 1987 e della conseguente circolare della 
Banca d’Italia del mese seguente, anche le aziende di credito sono state 
abilitate allo svolgimento di tale attività, pur nel rispetto di precisi vincoli 
normativi. In particolare esse furono abilitate ad investire nel capitale di 
rischio di imprese non quotate per il tramite di SIF (Società di 
Intermediazione Finanziaria) di loro emanazione, alle quali era concessa 
l’acquisizione a titolo temporaneo di azioni, obbligazioni e analoghi titoli 
delle imprese, con il vincolo della partecipazione minoritaria. 
Un secondo evento decisamente rilevante sul piano normativo fu 
l’emanazione nel settembre del 1993 del Testo Unico in materia bancaria e 
creditizia (D.lgs. 385/93): esso rappresentò una vera e propria rivoluzione 
nell’ordinamento del sistema bancario italiano in quanto ribaltò il modello 
storico della separazione formale e funzionale tra il credito a breve termine e 
quello a medio-lungo termine sancito nel 1936, introducendo il modello 
della banca universale. In tale nuovo quadro normativo e organizzativo, 
l’attività di investimento nel capitale di rischio di imprese industriali non 
quotate svolta dalle SIF facenti capo a gruppi bancari rientrava nell’ambito 
della disciplina del Testo Unico in materia bancaria e creditizia (TUB), il 
quale stabiliva a tal proposito puntuali limitazioni; la ratio di tale disciplina 
consisteva nel contenimento della rischiosità delle nuove banche universali 
e nella parziale conservazione del principio di separazione tra banche e 
imprese. 
In particolare vennero stabilite tre categorie di limitazione all’attività: un 
limite complessivo, che rappresenta il livello massimo di investimento in 
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partecipazioni di imprese non finanziarie in percentuale sul patrimonio di 
vigilanza della banca; un limite di concentrazione, il quale stabilisce la 
percentuale massima del patrimonio di vigilanza investibile in una singola 
partecipazione; un limite di separatezza, relativo all’ammontare massimo 
della partecipazione della banca in ogni singola impresa partecipata. Inoltre 
tali limitazioni variavano in funzione della natura attribuita a ciascun istituto 
di credito, a seconda cioè che si trattasse di banche e gruppi bancari 
ordinari, banche e gruppi bancari abilitati o banche specializzate. 
Il passaggio fondamentale per lo sviluppo del mercato del private equity in 
Italia è stato tuttavia l’istituzione, con la Legge 14 agosto 1993 n. 344, dei 
fondi chiusi d’investimento mobiliare di diritto italiano; essi sono divenuti 
negli anni seguenti il principale strumento per mezzo del quale gli operatori 
specializzati svolgono l’attività di investimento istituzionale nel capitale di 
rischio delle imprese, come d’altra parte accade diffusamente a livello 
internazionale. 
Il settore ha poi subito nel corso degli anni successivi e fino ad oggi una 
continua e significativa evoluzione normativa e regolamentare, nell’ambito 
delle più generali riforme strutturali del sistema finanziario italiano, 
finalizzate all’incremento della competitività dello stesso nel confronto con 
gli altri mercati finanziari a livello internazionale. Merita sicuramente di 
essere citata l’emanazione del Testo Unico della Finanza (TUF 1998), per 
mezzo del quale è stata riformata integralmente la disciplina 
dell’intermediazione finanziaria: si segnala in questa sede l’introduzione 
dell’istituto della Società di Gestione del Risparmio (SGR) e l’abrogazione 
della Legge 344/93 citata in precedenza, con la conseguente ridefinizione e 
modernizzazione della disciplina relativa ai fondi mobiliari chiusi, affidata 
in parte alle disposizioni regolamentari della Banca d’Italia e del Ministero 
del Tesoro. 
Mentre, in una prima fase, compresa circa tra il 1986 e il 1996, un numero 
limitato e stabile di operatori svolgeva attività di investimento in capitale di 
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rischio; un vero e proprio sviluppo del settore si osserva tra il 1997 e il 
2001, quando la diffusione delle nuove tecnologie dell’ICT ha attratto 
risorse finanziarie favorendo la nascita di nuovi operatori. 
Oltre alla crescita numerica e dimensionale, nello stesso periodo si è 
assistito anche ad una significativa evoluzione strutturale del settore con 
riferimento alla natura degli operatori: mentre all’inizio del nuovo millennio 
vi erano soprattutto SGR di emanazione bancaria, oggi la maggior parte di 
quelle autorizzate all’attività d’investimento nel capitale di rischio fanno 
capo a soggetti indipendenti, in particolare ex imprenditori e professionisti 
del settore in precedenza alle dipendenze di grandi investitori italiani o 
esteri. 
All’inizio del nuovo millennio la possibilità di reperire capitale “paziente” 
poteva risultare decisiva nell’economia di un’impresa, ancor di più in una 
situazione come quella attuale in cui si registra la crescente difficoltà da 
parte delle piccole e medie imprese di reperire risorse finanziarie sul 
mercato a costi sostenibili. 
Il sistema italiano delle piccole e medie imprese è affetto da un rilevante 
problema di natura strutturale, ovvero la sottocapitalizzazione. Questa 
condizione patologica rende molte nostre imprese estremamente vulnerabili 
e incapaci di far fronte a periodi di crisi economica come quella attuale, 
rendendo particolarmente complesso la possibilità di accedere al credito.  
Per molti anni le imprese italiane hanno prodotto e venduto sfruttando 
pesantemente e quasi esclusivamente la leva del debito, evitando 
colpevolmente di capitalizzarsi in maniera adeguata. Il sistema bancario 
negli anni prima della crisi subprime ha erroneamente finanziato qualsiasi 
impresa, senza distinzione fra progetti meritevoli e non. Al contrario, dopo 
lo scoppio della crisi subprime, il sistema bancario ha dovuto drasticamente 




Ora uno dei principali criteri alla base della valutazione e selezione sembra 
essere il grado di capitalizzazione, ossia ciò che per molti anni è stato 
sottovalutato. 
 
1.4 Confronto tra il capitale di rischio e il debito tradizionale: 
Gli investimenti di private equity si distinguono dai finanziamenti a titolo di 
debito per molteplici caratteri.  
Le “regole” del finanziamento di tipo tradizionale, ottenibile, ad esempio, da 
un istituto di credito sono totalmente diverse dagli investimenti in capitale di 
rischio.  
La capacità di ripagare il debito, sottoforma di quote di capitale e di 
interessi, è garantita dal patrimonio aziendale e, talora, dai suoi beni 
personali. Infatti, nel caso in cui risulti impossibile il rimborso del prestito, 
la banca può chiedere che l’azienda venga messa in liquidazione e può 
rivalersi sul suo attivo. 
L’investitore nel capitale di rischio, al contrario, non chiede garanzie, ma si 
accolla una parte del rischio di impresa come gli altri azionisti. 
Quindi totalmente diverse sono le prospettive dei due operatori: 
-le banche, in qualità di fornitori di capitale di debito, non saranno 
direttamente interessate al processo di creazione di valore dell’impresa, 
ma solo alla solvibilità finanziaria; 
-l’investitore, che condivide con l’imprenditore l’incremento di valore 
della partecipazione, farà di tutto per aiutare la crescita dell’impresa. 
Un’altra differenza consiste nel fatto che sul debito tradizionale maturano 
degli interessi passivi da corrispondere periodicamente al finanziatore. Al 
contrario gli investimenti di private equity, essendo investimenti di capitale 
proprio, non sono di tipo oneroso. Il profitto derivante dal capitale di 
rischio, infatti, è residuale e non garantito. Agli investimenti di private 
equity non spetta, quindi, un rendimento minimo.  
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La remunerazione degli investitori di private equity avviene tramite la 
realizzazione del capital gain e la riscossione dei dividendi distribuiti dalla 
società finanziata; la remunerazione degli investimenti a titolo di debito 
invece avviene, come detto, tramite il pagamento degli interessi periodici 
corrisposti in maniera fissa.  
Ne consegue che, se l’impresa ottiene un ottimo risultato economico, la 
remunerazione degli  
investitori di capitale di debito rimane comunque fissa, mentre in caso di 
fallimento dell’impresa, essi rischiano di non riottenere il capitale investito.  
Al contrario, gli investitori istituzionali possono beneficiare di un ampio 
rendimento nel caso in cui l’impresa ottenga una grande redditività. Ciò 
rende il private equity lo strumento maggiormente idoneo al finanziamento 
delle imprese innovative che presentano alti rischi.  
Un’ulteriore differenza consiste nelle modalità di conclusione delle due 
diverse forme di finanziamento: mentre i finanziamenti a titolo di capitale di 
debito si esauriscono con il loro pagamento, gli investimenti di private 
equity terminano con la vendita delle azioni in possesso. Il capitale di 
rischio, infatti, si caratterizza per una stabilità quasi assoluta e la 
conseguente assenza dell'obbligo di rimborso.  
Sussistono importanti differenze anche nell’analisi delle imprese da 
finanziare.  
La valutazione dell’impresa da parte degli investitori in capitale di debito si 
limita all’analisi creditizia; mentre gli investitori istituzionali devono 
effettuare un’approfondita selezione e un costante monitoraggio delle 
imprese target. In particolare, mentre per il debito tradizionale sono valutate 
la storia creditizia e i report finanziari, per il private equity vengono 
premiate le competenze manageriali e la validità del business plan.  
Mentre gli investitori a titolo di debito scelgono imprese caratterizzate da 
una forte stabilità finanziaria, gli investitori di private equity puntano su 
imprese che mostrano rapidi tassi di crescita. Ne consegue che anche 
22 
 
l’oggetto su cui si basano le valutazioni sono diverse: gli investitori nel 
capitale di debito premiano la tangibilità dell’attivo, mentre per gli 
investitori istituzionali di private equity sono più importanti le 
immobilizzazioni immateriali.  
Anche gli strumenti a tutela degli investimenti sono differenti tra investitori 
di private equity e finanziatori di debito. I primi puntano su garanzie legali, 
come diritti inseriti nel contratto di compravendita e nei patti parasociali; 
mentre i secondi adoperano garanzie reali, come pegni e ipoteche. Come 
conseguenza del punto precedente, i contratti stipulati dagli investitori di 
private equity risultano più complessi rispetto a quelli stipulati in occasione 
di debiti tradizionali.  
Inoltre, gli investimenti a titolo di debito si contraddistinguono per un basso 
rischio di insolvenza rispetto agli investimenti di private equity, i quali sono 
spesso percepiti come investimenti a più alto rischio.  
I finanziatori di debito tradizionale esercitano poca influenza sul 
management dell’impresa finanziata, mentre gli investitori di private equity 
si distinguono per l’esercizio di un’influenza diretta sul management 
dell’impresa oggetto di investimento. 
Infatti, gli investitori di private equity, diventando soci della impresa target, 
possono nominare membri del consiglio di amministrazione e scegliere la 
composizione del management dell’impresa.  
Infine, nel debito tradizionale prevale la distanza tra soggetti finanziatori e 
finanziati; mentre nel private equity le due parti rimangono in prossimità e 
in stretto contatto.  
 
1.5 Benefici dell’apporto di capitale di rischio: 
Le risorse raccolte con gli investimenti di private equity possono essere 
impiegate nella società target per diversi scopi, tra cui lo sviluppo di nuove 
tecnologie e nuovi prodotti, l’espansione del capitale circolante, il sostegno 
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economico di operazioni di finanza straordinaria o il rafforzamento della 
struttura finanziaria dell’impresa.  
Il private equity comporta benefici per le nuove attività imprenditoriali in 
particolare nel settore industriale, dove sono più alti i tassi di ingresso e 
dove è maggiore la spinta verso l’innovazione e la ricerca.  
L’offerta degli investitori istituzionali risulta sempre più ampia e articolata, 
non limitandosi al semplice apporto di capitali, ma comprendendo una serie 
di importanti servizi accessori. 
Il capitale apportato dai finanziatori presenta inoltre caratteristiche tipiche e 
uniche: 
-“capitale paziente”: durata media dai 3 ai 5 anni; 
-“capitale neutrale”: investitori interessati unicamente al ritorno 
dell’investimento, non ai ritorni da accordi commerciali e/o altre forme di 
finanziamento; 
-“capitale flessibile”: investimento fatto su misura ; 
-“capitale intelligente”: professionisti specializzati nel pensare ed agire 
come azionisti. 
L’apporto di capitale di rischio e di strumenti finanziari assimilabili resta il 
motivo scatenante dell’operazione, ma acquista sempre maggiore 
importanza il supporto di tipo “non finanziario”, in particolare alla luce 
della sempre maggiore concorrenza che caratterizza i mercati globalizzati e 
che richiede elevata competitività.  
Nello specifico, secondo Banca d’Italia i più diffusi servizi accessori, non 
meno importanti e spesso decisivi per la creazione di valore, offerti dagli 
operatori accanto all’apporto di risorse finanziarie, sono i seguenti: 
-supporto strategico, finanziario e direzionale per le scelte di 
investimento; 
-apporto di nuovo management con specifiche competenze nel settore di 
riferimento dell’impresa target; 
 -ottimizzazione della struttura finanziaria; 
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 -supporto sul piano commerciale e di marketing; 
 -riassetto organizzativo, in particolare a livello di risorse umane; 
-implementazione o miglioramento dei sistemi di pianificazione e 
controllo di gestione; 
 -pianificazione e ottimizzazione fiscale; 
 -implementazione di sistemi di corporate governance; 
-creazione di importanti network di contatti, anche a livello 
internazionale; 
-miglioramento dell’immagine nei confronti del mercato e del sistema 
bancario e finanziario; 
 -certificazione della validità di piani e progetti aziendali. 
Un importante beneficio non finanziario, dovuto alla presenza 
dell’investitore professionale nell’impresa target, consiste nel 
miglioramento della cultura manageriale e l’inserimento di nuove regole di 
corporate governance.  
L’investitore professionale inoltre esercita un’azione volta ad aumentare la 
trasparenza all’interno dell’impresa e la qualità dell’organizzazione, a 
introdurre o a far evolvere i sistemi di pianificazione, controllo e 
monitoraggio dei risultati aziendali e i sistemi di gestione per consentire un 
flusso di informazioni continuo.  
L’impresa finanziata beneficia di un network di relazioni con altri mercati 
forniti dall’investitore istituzionale, che le permettono di entrare in una 
nuova rete di rapporti con altre imprese e di sviluppare l’innovazione e 
l’internazionalizzazione.  
La rete di contatti che l’investitore istituzionale può mettere a disposizione 
dell’impresa può consentire a quest’ultima un vantaggio notevole nei 
confronti di altri competitors che non possono contare su questo supporto.  
Si presenta quindi la possibilità di creare una rete di possibili partnership 
con altri soggetti, che vanno dalle forme più light, come gli accordi e le 
alleanze commerciali, fino alle joint ventures o alle fusioni/acquisizioni. 
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Aumenta così il potere contrattuale dell’impresa target nei confronti di 
clienti, fornitori ed inoltre migliorano l’immagine e la reputazione 
dell’impresa. Allo stesso modo, la rete di contatti con investitori e istituzioni 
finanziarie consente l’innesto di ulteriori risorse finanziarie, oltre agli 
apporti dell’investitore istituzionale. La specifica professionalità del socio 
investitore funge da garanzia verso altri possibili finanziatori di risorse a 
ogni titolo, consentendo l’innesto di capitali a condizioni meno onerose 
rispetto al mercato.  
Il private equity risulta inoltre una modalità per risolvere i problemi di 
ricambio generazionale nelle imprese familiari. Spesso, infatti, nelle imprese 
a carattere familiare si presenta il problema della successione dell’impresa: 
la mancanza della volontà degli eredi di proseguire l’attività d’impresa o la 
parcellizzazione della proprietà possono rappresentare un problema per 
l’impresa. La cessione dell’impresa ad un investitore istituzionale consente, 
così, di monetizzare l’investimento e superare i problemi di ricambio 
generazionale.  
L'imprenditore che ha per obiettivo la cessione può utilizzare il private 
equity come passo intermedio, utile specialmente se l’impresa necessita di 
ristrutturazioni, come l’ottimizzazione delle aree d'affari diverse riallocando 
le risorse, la gestione degli aspetti immobiliari, il potenziamento del 
management e il controllo e il consolidamento sul mercato. La cessione di 
alcune quote del capitale permette all'imprenditore di valorizzare al meglio 
le rimanenti quote di capitale, che si potranno vendere in futuro.  
Lo strumento del private equity può risultare utile per rilevare imprese di 
nicchia, che svolgono attività specifiche per cui è difficile ipotizzare 
sinergie e quindi interesse da parte di acquirenti industriali. In questo caso, 
l’investitore di private equity può acquisire l'intera impresa e creare valore 
aiutandola a crescere ulteriormente, anche senza cercare nuove sinergie.  
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Analogamente, gli investimenti di private equity possono avere per oggetto 
grandi imprese consolidate, leader di mercato, che generano un forte cash 
flow anche se non più in una fase di alta crescita.  
L'investitore spinge verso nuovi mercati e sviluppa l'impresa in modo 
sufficiente a valorizzarla per rientrare velocemente dei capitali investiti 
tramite il cash flow.  
 
1.6 Problemi legati all’apporto di capitale di rischio: 
Le attività di private equity incontrano operativamente alcune difficoltà, 
soprattutto in Italia, che ne limitano lo sviluppo.  
Un importante problema, tipico del contesto italiano caratterizzato dalla 
presenza di imprese a proprietà familiare, sia di piccola che di grande 
dimensione, consiste nella scarsa propensione del socio imprenditore ad 
aprire la proprietà ad altri investitori.  
Le cause che frenano lo sviluppo del private equity sono legate alla cultura 
degli imprenditori italiani, che si identificano con la propria impresa, la 
vivono come una propria creatura e la conducono come se dovesse durare 
per sempre sotto il loro controllo e la loro gestione. Essi temono qualsiasi 
ingerenza nell’impresa, e ritengono che l’intervento di un investitore 
istituzionale possa rallentare il processo decisionale all’interno della stessa.  
Molto spesso la visione di lungo termine dell’imprenditore contrasta con 
l’esigenza di un partner finanziario che, dando un certo apporto a livello di 
capitale di rischio, ha la necessità di rientrare dall’investimento entro un 
determinato tempo e con un margine congruo.  
La creazione di valore, che viene data come effetto dell’apporto di capitale, 
non sempre è considerata un elemento importante da parte 
dell’imprenditore, il quale può privilegiare altri aspetti, quali il controllo, 
l’autonomia gestionale e lo sbocco per i familiari.  
Un secondo problema, anch’esso specifico della realtà italiana, riguarda 
l’iter burocratico da seguire per dar luogo a dette operazioni. Il 
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procedimento, articolato in diverse fasi, di fatto appesantisce l’attuazione 
degli investimenti.  
Inoltre la scarsa liquidità, che caratterizza attualmente i mercati finanziari, 
pone un ulteriore freno, sia alla raccolta di risorse da impegnare in 
operazioni di investimento, sia alle possibilità di disinvestimento al termine 
delle operazioni. 
La mancata dismissione delle partecipazioni al termine del periodo 
prefissato per l’investimento ostacola le nuove operazioni in due modi: da 
un lato non libera le risorse da impiegare in altre operazioni e dall’altro 
disincentiva i nuovi investimenti.  
Il limitato numero di operatori di private equity, il ridotto numero di 
operazioni annualmente eseguite e la disomogeneità territoriale dell’offerta, 
insieme agli altri fattori già elencati, pongono un ulteriore freno allo 





































2.1 Le ragioni degli investimenti di PE: 
La ragione principale che spinge gli investitori verso il private equity è la 
ricerca di rendimenti più elevati rispetto a quelli di altri strumenti finanziari 
più tradizionali disponibili sul mercato.  
Il sovra rendimento è giustificato non solo dalla maggiore rischiosità che 
caratterizza gli investimenti in private equity, ma anche da altri aspetti quali: 
-elevata illiquidità: gli investitori non possono uscire facilmente 
dall’investimento prima della scadenza del fondo; 
-bassa correlazione con i mercati azionari e obbligazionari: esso 
rappresenta un efficace strumento di diversificazione del portafoglio per 
l’investitore istituzionale; 
-discrezionalità: la componente gestionale fornisce un ampio potere 
decisionale nelle scelte strategiche assunte. 
 
 
2.2 Limited Partnership: 
La struttura della limited partnership, molto simile alla società in 
accomandita semplice italiana, è l’organizzazione principale  per gli 
investimenti di private equity su base globale, specialmente in paesi 
sviluppati come USA e Regno Unito.  
La struttura della limited partnership coinvolge tre diverse parti: 
l’investitore (o limited partner), l’intermediario (o general partner) e 
l’impresa target (o private equity backed companies).  
I limited partner sono gli investitori istituzionali che forniscono ai fondi di 
private equity il capitale necessario per gli investimenti; i general partner 
sono i gestori dei fondi di private equity che investono i risparmi dei clienti 
per perseguire gli obiettivi finanziari dichiarati; le private equity backed 
companies sono le imprese oggetto di investimento che ricevono il capitale 
dagli investimenti.  
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Le principali categorie di limited partner sono banche, assicurazioni, 
fondazioni, fondi pensione, fondi sovrani, fondi di fondi e individui con 
grandi disponibilità.  
I principali general partner presenti in Italia sono SGR, SGA, SICAV, 
incubatori, acceleratori, venture capitalist, vulture investor, business angels 
e operatori pubblici.  
I general partner svolgono un ruolo fondamentale negli investimenti in 
quanto fungono da tramite tra gli investitori di cui gestiscono i risparmi e i 
soggetti in deficit finanziario che ne ricevono i finanziamenti. Infatti, il 
capitale defluisce dai limited partner al general partner e da questi 
all’impresa oggetto di investimento, senza alcun contatto tra i limited 
partner e la private equity backed companies. In tal modo si riducono le 
asimmetrie informative tra gli investitori e i destinatari degli investimenti.  
I general partner consentono lo sfruttamento di economie di scala, 
dividendo i costi di transazione derivanti dalle operazioni di investimento su 
un’ampia platea di investitori. Inoltre, l’ammontare gestito nel complesso 
dai general partner consente di accrescere la diversificazione del 
portafoglio e ridurre così i rischi legati agli investimenti. 
 
2.2.1 Fondi comuni d’investimento: 
Operativamente, il veicolo più diffuso in Italia per gli investimenti di 
private equity in limited partnership consiste nel fondo comune di 
investimento.  
L’art. 1 lett. j) del TUF (Testo Unico della Finanza) definisce il fondo 
comune di investimento come “il patrimonio autonomo raccolto, mediante 
una o più emissione di quote, tra una pluralità di investitori con la finalità di 
investire lo stesso sulla base di una predeterminata politica di investimento; 
suddiviso in quote di pertinenza di una pluralità di partecipanti; gestito in 
monte, nell’interesse dei partecipanti e in autonomia dai medesimi”.  
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I fondi comuni di investimento, insieme alla Società di Investimento a 
Capitale Variabile (SICAV), appartengono alla categoria degli Organismi di 
Investimento Collettivo del Risparmio (OICR), come stabilito dall’art. 1 
lett. m) del TUF. 
L’art. 1 lett. i) del TUF invece definisce le SICAV come “la società per 
azioni a capitale variabile con sede legale e direzione generale in Italia 
avente per oggetto esclusivo l’investimento collettivo del patrimonio 
raccolto mediante l’offerta al pubblico di proprie azioni”. 
Gli elementi comuni fra le due tipologie di OICR riguardano l’attività di 
raccolta di risparmio tra il pubblico e l’investimento collettivo nell’interesse 
di tutti i partecipanti; le differenze, al contrario, riguardano il ruolo degli 
investitori nella gestione del patrimonio (i gestori delle SICAV sono 
direttamente scelti dai soci) e la tecnica usata per isolare il patrimonio 
investito. 
L’art. 1 lett. n) del TUF definisce la gestione collettiva del risparmio come 
“il servizio che si realizza attraverso la promozione, istituzione e 
organizzazione di fondi comuni di investimento, e l’amministrazione dei 
rapporti con i partecipanti; la gestione del patrimonio di OICR, di propria o 
altrui istituzione, mediante l’investimento avente ad oggetto strumenti 
finanziari, crediti o altri beni mobili o immobili; la commercializzazione di 
quote o azioni di OICR propri”.  
Nel fondo comune, l’investitore (limited partners) partecipa ad una forma 
collettiva di investimento acquisendo una quota di partecipazione ad un 
patrimonio collettivo, al quale partecipano pro-quota anche altri investitori. 
L’investitore che partecipa ad un fondo comune di investimento aderisce 
così ad un rapporto strutturato in forma standardizzata per tutti i partecipanti 
al fondo, senza possibilità di introdurvi elementi di personalizzazione.  
Al contrario, nella gestione individuale il singolo cliente può, in ogni 




L’investitore non affida al gestore (general partners) un patrimonio separato 
rispetto a quello di altri investitori che accedono alla stessa forma di 
investimento: nel fondo, infatti, l’apporto del singolo va a confondersi e a 
confluire in un patrimonio unico, al quale affluiscono anche gli investimenti 
degli altri soggetti che partecipano al fondo. 
Ciascun fondo, tuttavia, rappresenta un patrimonio autonomo, sia dal 
patrimonio dell’intermediario gestore, sia dal patrimonio rappresentativo di 
altri fondi, anche se gestiti dal medesimo soggetto. L’autonomia 
patrimoniale viene conseguita mediante l’articolazione del patrimonio 
all’interno del medesimo soggetto giuridico creando così patrimoni destinati 
ad un unico affare. Una SGR può avere più fondi, ciascuno dotato di piena 
autonomia patrimoniale rispetto agli altri.   
La partecipazione al fondo si perfeziona mediante adesione dell’investitore 
al regolamento ed è rappresentata dalle quote sottoscritte.  
La quota di un fondo è la frazione unitaria del patrimonio del fondo di 
investimento ed ha un valore che cambia nel tempo in relazione 
all’andamento dei titoli nei quali il fondo investe. Spetta alla Banca d’Italia, 
sentita la Consob, il potere di stabilire in via generale le caratteristiche dei 
certificati e il valore unitario iniziale delle quote. 
Il rapporto che lega l’investitore alla società di gestione è stabilito dal 
regolamento del fondo. La scelta dell’organo sociale competente ad 
approvare il regolamento del fondo è lasciata all’autonomia della società di 
gestione: potrà dunque trattarsi sia dell’assemblea (come previsto nella 
disciplina antecedente al TUF), sia del consiglio di amministrazione.  
Il regolamento è un documento standardizzato, predisposto unilateralmente 
dalla società di gestione, sul cui contenuto l’investitore non ha alcuna 
possibilità di intervenire.  
La struttura, il contenuto e le possibili modifiche del regolamento sono 
sottoposti all’approvazione della Banca d’Italia, mentre l’art. 39 comma 2 
del TUF indica il contenuto minimo obbligatorio del regolamento del fondo.  
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Il regolamento deve in particolare contenere:  
 a) la denominazione e la durata del fondo;  
b) le modalità di partecipazione al fondo, i termini e le modalità 
dell’emissione ed estinzione dei certificati e della sottoscrizione e del 
rimborso delle quote, nonché le modalità di liquidazione del fondo;  
c) gli organi competenti per la scelta degli investimenti e i criteri di 
ripartizione degli investimenti medesimi;  
d) il tipo di beni, di strumenti finanziari e di altri valori in cui è possibile 
investire il patrimonio del fondo;  
e) i criteri relativi alla determinazione dei proventi e dei risultati della 
gestione nonché le eventuali modalità di ripartizione e distribuzione dei 
medesimi; 
f) le spese a carico del fondo e quelle a carico della società di gestione 
del risparmio;  
g) la misura o i criteri di determinazione delle provvigioni spettanti alla 
società di gestione del risparmio e degli oneri a carico dei partecipanti;  
 h) le modalità di pubblicità del valore delle quote di partecipazione. 
Dalla diverse caratteristiche di tali elementi derivano le varie categorie di 
fondi (aperti, chiusi, speculativi e riservati). 
Il termine di durata dei fondi deve essere coerente con la natura degli 
investimenti.  
I fondi presentano solitamente una durata compresa tra gli 8 e i 10 anni. La 
vita del fondo non può in ogni caso essere superiore al termine di durata del 
gestore che li ha promossi e istituiti. 
Una prima classificazione dei fondi comuni, prevista dalla disciplina 
italiana, consiste nella distinzione tra fondi comuni aperti e fondi comuni 
chiusi. 
L’art. 1 lett. k) definisce il fondo aperto come “il fondo comune di 
investimento i cui partecipanti hanno diritto di chiedere, in qualsiasi tempo, 
il rimborso delle quote secondo le modalità previste dalle regole di 
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funzionamento del fondo”. Di conseguenza l’oggetto di investimento dei 
fondi aperti è più limitato rispetto a quello generale.  
In altre parole, il diritto di rimborso in qualsiasi momento associato ai fondi 
aperti espone tali fondi ad un elevato rischio di liquidità, e ciò richiede che il 
patrimonio venga investito in strumenti finanziari liquidi o quantomeno 
negoziabili. 
L’art. 1 lett. l) definisce invece il fondo chiuso come “il fondo comune di 
investimento in cui il diritto al rimborso delle quote viene riconosciuto ai 
partecipanti solo a scadenze predeterminate”. 
Qualora il fondo segua una politica di investimento caratterizzata dalla 
prevalenza di strumenti o attività non quotati come nel caso del private 
equity, esso non può assumere una forma che consenta all’investitore di 
richiedere in qualsiasi tempo il rimborso delle quote. 
Ne consegue che devono obbligatoriamente avere forma chiusa i fondi che 
investono in: 
a) beni immobili, diritti reali immobiliari e partecipazioni in società 
immobiliari; 
 b) crediti e titoli rappresentativi di crediti; 
c) strumenti finanziari non quotati diversi dagli OICR aperti in misura 
superiore al 10% del patrimonio; 
d) altri beni, diversi dagli strumenti finanziari e dai depositi bancari, per i 
quali esiste un mercato e che abbiano un valore determinabile con 
certezza con una periodicità almeno semestrale. 
La tipologia ottimale e comunemente utilizzata per gli investimenti di 
private equity è quella del fondo chiuso. 
In base alle caratteristiche degli operatori di PE si usa distinguere in fondi 
“autonomi” e fondi captive (ossia emanazione di altre entità), specialmente 
in riferimento alle diverse strategie attuabili. I fondi captive operano nel 
rispetto delle politiche ed esigenze del gruppo cui fanno riferimento, 
trovando i capitali esclusivamente all’interno del proprio sistema; invece, i 
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fondi non captive godono di una maggiore indipendenza, sollecitando 
numerosi investitori alla sottoscrizione di quote del fondo gestito. Questa 
distinzione trova maggior senso quando si nota la forte presenza di operatori 
captive in tutte quelle realtà dove la finanza ha carattere essenzialmente 
banco-centrico, come ad esempio l’Italia o, in generale, 
l’Europa continentale. 
Un’ulteriore classificazione dei fondi comuni consiste nella distinzione tra 
fondi retail e fondi riservati. Mentre i primi sono destinati alla generalità del 
pubblico, i fondi riservati sono quei fondi ai quali possono partecipare 
solamente gli investitori qualificati. 
Tale categoria comprende gli investitori oggettivamente qualificati, come le 
imprese e gli enti che svolgono la propria attività nei mercati regolamentati 
(banche, SICAV e SGR), e investitori soggettivamente qualificati come le 
persone fisiche e giuridiche e gli altri enti che ritengono di essere qualificati 
e lo dichiarano per iscritto al gestore del fondo.  
Il gestore del fondo non ha l’obbligo di verificarne la competenza, ma deve 
informare l’investitore delle conseguenze derivanti dalla sua dichiarazione. 
La limitazione della sfera degli investitori per i fondi riservati consente una 
disciplina meno rigida rispetto a quella prevista per altre categorie di fondi 
sotto vari profili. 
Un’ulteriore distinzione dei fondi riguarda la modalità di distribuzione dei 
profitti:  
- fondi a distribuzione dei proventi: fondi in cui le eventuali plusvalenze 
realizzate in un arco temporale predefinito possono essere accreditate, in 
parte o interamente, sul conto corrente del risparmiatore sotto forma di 
“cedola” semestrale o annuale;  
- fondi ad accumulazione dei proventi: fondi in cui i guadagni rimangono 
all’interno del fondo e il sottoscrittore li realizza solo al momento della 
dismissione delle quote.  
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I fondi di private equity solitamente rientrano nella categoria dei fondi ad 
accumulazione di proventi. Infatti, se non specificato diversamente nel 
regolamento del fondo, non essendo titoli liquidabili, generalmente 
distribuiscono i guadagni agli investitori al momento del realizzo. 
All’interno dei fondi comuni di investimento sono presenti alcune 
particolari tipologie di fondi: i fondi speculativi e i fondi garantiti. La 
disciplina dei fondi speculativi prevede, in prima istanza, che essi: 
 a) non possono essere oggetto di sollecitazione al pubblico; 
 b) devono avere un numero di partecipanti non superiore a 200; 
c) devono prevedere un investimento minimo iniziale pari ad almeno 
500000 euro. 
Le tre condizioni sovra esposte limitano gli investitori ai soli soggetti 
caratterizzati da un profilo di maggiore esperienza e/o di disponibilità 
economica rispetto all’investitore comune.  Il regime previsto per i fondi 
speculativi presenta, sotto il profilo delle possibilità di investimento, 
margini di discrezionalità maggiori rispetto a quelli dei fondi riservati. 
Infatti, il patrimonio dei fondi speculativi può essere investito anche in beni 
diversi da quelli cui sono vincolate le altre categorie di fondi. 
I fondi garantiti invece consentono agli investitori il diritto di richiedere la 
restituzione del capitale investito, ovvero viene loro riconosciuto un 
rendimento minimo se l’SGR che l’ha istituito stipula una convenzione con 
altri organismi. 
A seconda dell’ambito geografico di riferimento degli investimenti si 
distinguono i seguenti fondi di private equity:  
- fondi locali (country funds): investono solo in imprese localizzate 
all’interno dei confini nazionali;  
- fondi paneuropei (paneuropeans funds): investono in imprese localizzate 
anche oltre i confini nazionali ma all’interno dei confini europei;  
- fondi globali: svolgono attività di investimento in imprese localizzate in 
qualsiasi mercato geografico.  
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I fondi di private equity presentano dimensioni variabili a seconda 
dell’operatività geografica.  
 
2.2.2 Fondi comuni d’investimento esteri: 
L’art. 42 TUF disciplina l’offerta in Italia delle quote di fondi comuni 
stranieri.  
La regolamentazione distingue tra organismi di investimento collettivo 
armonizzati, ossia, rientranti nel campo di applicazione della Direttiva n. 
85/611/CEE e soggetti ai principi del mutuo riconoscimento, e altri 
organismi di investimento collettivo non armonizzati, esclusi dalla 
disciplina.  
I fondi armonizzati sono fondi comuni d’investimento che possono essere 
commercializzati in tutto il territorio dell’Unione Europea in regime di 
mutuo riconoscimento, in quanto, rispettano le direttive comunitarie in 
materia di organismi di investimento collettivo. 
La definizione di fondo comune armonizzato viene fornita dal decreto 
legislativo del Ministro delle finanze. Questi fondi però possono investire 
solo in alcune categorie di oggetti, tra cui principalmente strumenti 
finanziari quotati in mercati regolamentati.  
Essi devono inoltre essere istituiti in forma aperta. Vengono perciò esclusi 
dai fondi armonizzati oggetti come:  
-beni immobili, diritti immobiliari e  partecipazioni in società 
immobiliari; 
 -crediti e titoli rappresentativi di credito. 
L’art. 42 del TUF definisce che “l’offerta in Italia di questi fondi comunitari 
deve però essere preceduta da una comunicazione alla Consob da parte 
dell’autorità dello Stato di origine del fondo, secondo le procedure di 
notifica previste dalle disposizioni comunitarie e nel rispetto delle relative 




La disciplina secondaria di attuazione dell’art. 42 richiede inoltre il rispetto 
di particolari condizioni tra cui: 
- la presenza di una traduzione in italiano del prospetto informativo 
pubblicato all’estero; 
- la predisposizione di un modulo organizzativo, che illustri le modalità 
adottate per assicurare in Italia l’esercizio dei diritti patrimoniali dei 
partecipanti; 
- la nomina, salvo deroghe, di una banca italiana (denominata “banca 
corrispondente”), che funga da tramite tra gli investitori italiani e 
l’organismo estero.  
Si osservi che, nell’offerta in Italia di fondi esteri, si assiste al 
contemporaneo intervento sia della Banca d’Italia, che della Consob: la 
prima autorizza l’offerta del fondo e controlla il rispetto delle disposizioni 
che attengono al modulo organizzativo; la seconda è competente per quanto 
attiene ai profili di informazione del pubblico e degli investitori (prospetto 
informativo e modalità di pubblicazione del valore delle quote).  
In tale prospettiva, ambedue le Autorità possono richiedere, nell’ambito 
delle rispettive competenze, agli emittenti e a coloro che curano la 
commercializzazione delle quote del fondo, la comunicazione, anche 
periodica, di dati e notizie e la trasmissione di atti e documenti.  
La disciplina si applica anche nel caso in cui l’offerta del fondo sia limitata 
a investitori professionali. 
Per quanto riguarda l’offerta in Italia di quote di fondi comuni di 
investimento non armonizzati, ai sensi dell’art. 42 comma 5 del TUF, tale 
offerta è autorizzata dalla Banca d’Italia, sentita la Consob, a condizione che 
lo schema di funzionamento del fondo estero sia compatibile con quello 
previsto per gli organismi italiani. Non è dunque sufficiente che lo Stato di 
origine del fondo consenta, a condizioni simili, l’offerta nel proprio 
territorio di fondi italiani. Il rilascio dell’autorizzazione consente 
l’applicazione dei controlli della Banca d’Italia e della Consob sugli 
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organismi esteri implicati nell’offerta di fondi: in particolare trovano 
applicazione gli art. 8 e 10 del TUF. Le Autorità infatti possono richiedere, 
nell’ambito delle rispettive competenze, ai soggetti che curano la 
commercializzazione delle quote degli organismi di investimento la 
comunicazione, anche periodica, di dati e notizie e la trasmissione di atti e 
documenti. 
 
2.3 Limited partners: 
I principali soggetti che effettuano investimenti di private equity sono le 
banche, i fondi pensione, le assicurazioni, le fondazioni, le casse 
previdenziali e gli investitori privati con elevate disponibilità di capitale 
(High Net Worth Individuals). Questi soggetti attuano investimenti di 
private equity tramite l’acquisizione di una quota di un fondo di private 
equity, il cui capitale viene investito nelle imprese target.  
Tuttavia, è possibile investire nel settore del private equity tramite 
l’acquisizione di quote 
di fondi che a loro volta investono in fondi di private equity, i cosiddetti 
fondi di fondi.  
La scelta se investire direttamente in fondi di private equity o indirettamente 
in fondi di fondi dipende dall’impegno che l’investitore vuole dedicare 
all’investimento. L’investimento diretto in un fondo di private equity 
presuppone un’esposizione maggiore nell’asset class (o “classe di 
investimento”). Al contrario, l’investimento in fondi di fondi consente di 
investire nel comparto del private equity pur non disponendo di un’elevata 
conoscenza del mercato e ottenere una maggiore diversificazione del 
portafoglio. 
I limited partner che vogliono investire nel private equity selezionano il 
fondo di investimento principalmente sulla base delle credenziali e del track 
record del management team del general partner del fondo stesso.  
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La redditività passata dei fondi gestiti in precedenza dai vari general partner 
fungono da indicatore chiave su cui basare le proprie scelte di investimento. 
 
2.4 General partners: 
I general partner sono gli intermediari finanziari che investono il capitale 
per conto dei limited partner, monitorano gli investimenti, e stabiliscono le 
opportune strategie di uscita dagli investimenti. 
La remunerazione dei general partner consiste in una percentuale del 
capitale gestito nei fondi ed una percentuale sul guadagno in conto capitale 
realizzato dagli investimenti.  
La remunerazione standard presente nel settore è nota con l’espressione "2 e 
20".  
Il "2" si riferisce a una commissione di gestione annua circa pari al 2% del 
capitale che gli investitori destinano al fondo (management fee, stabilite 
all'inizio sull'ammontare del fondo gestito ed in seguito sull'effettivo 
capitale investito: la fee è compresa tra il 2.5% dei piccoli fondi e l'1.25% 
dei mega fondi internazionali). Questa commissione copre le spese generali 
amministrative, le spese di monitoraggio, i costi di esercizio e gli stipendi 
dei manager. La commissione di gestione è pertanto fissa e non dipende 
dalla performance del fondo.  
Il "20" si riferisce ad una quota percentuale del capital gain registrato dal 
fondo del 20%: questa commissione è anche conosciuta come “carried 
interest” ed aiuta ad allineare gli incentivi dei general partner e dei limited 
partner. Il carried interest si calcola "cash on cash" ovvero viene pagato 
solo se gli investitori hanno ricevuto per intero il capitale versato nel 
periodo di investimento nella vita del fondo e non operazione per 
operazione. Il carried interest viene calcolato sulla quota di rendimento che 
supera quello minimo garantito dalla SGR chiamato "hurdle rate". Se 
l'hurdle rate non viene raggiunto non ci sarà carried interest per la SGR. I 
general Partners quindi vivono con l'attesa dei guadagni. 
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Infatti, se il fondo ottiene alti rendimenti, i general partner guadagnano di 
più rispetto alla semplice commissione fissa. Questo funge da incentivo per 
i general partner nel cercare di ottenere un maggiore capital gain per gli 
investitori e quindi un superiore carried interest per se stessi. Tuttavia, se il 
fondo non ottiene ottime performance, l’unica perdita dei gestori consiste 
nel mancato ricavo. Questo meccanismo di risk shifting spinge in linea 
teorica i general partner ad intraprendere anche iniziative con prospettive 
negative e ad assumere maggiori rischi in ottica di ottenere una maggiore 
performance. Per questo motivo i general partner devono investire parte del 
proprio capitale nel fondo, in modo da essere maggiormente coinvolti, 
subendo anche le perdite degli investimenti. La percentuale di capitale 
proprio conferita al fondo gestito solitamente varia dall’1% al 5% del totale 
del fondo. 
Esistono diverse tipologie di investitori istituzionali che si distinguono per 
struttura giuridica e organizzativa, per le strategie di raccolta e di 
investimento dei capitali e per le correlate scelte operative. 
I soggetti che svolgono professionalmente l’attività di investimento nel 
settore del private equity sono di diversa emanazione.  
Ogni categoria di investitori presenta caratteristiche particolari in termini di 
scelte di investimento e di atteggiamenti verso l’impresa partecipata.  
Infatti, le imprese che operano nel private equity fin dagli anni ’80 tendono 
a specializzarsi in diversi segmenti in base alla tipologia di impresa in cui 
vogliono investire.  
Le principali aree di specializzazione riguardano: il settore e l’area 
geografica di business, la tipologia di operazione e la dimensione 
dell’investimento, la preferenza all’acquisizione di quote di maggioranza o 
di minoranza. 
I principali operatori di private equity presenti in Italia sono:  
1) SGR: le Società di Gestione del Risparmio (definite in art. 1 lett. o) 
TUF), istituite con il D.Lgs. n. 58 del 1998 e soggette alla disciplina 
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contenuta nel TUF, sono gli intermediari finanziari autorizzati a svolgere 
il servizio di gestione di patrimoni mobiliari, sia su base individuale che 
su base collettiva. Istituzioni soggette alla vigilanza della Consob e della 
Banca d’Italia.  
La Banca d'Italia è competente per quanto riguarda il contenimento del 
rischio, la stabilità patrimoniale e la sana e prudente gestione degli 
intermediari; la Consob, a sua volta, esercita la sorveglianza sulla 
trasparenza e sulla correttezza dei comportamenti. 
Per poter esercitare l’attività, le SGR necessitano di un’autorizzazione 
amministrativa rilasciata dalla Banca d’Italia, sentita la Consob, quando 
ricorrono le seguenti condizioni: 
a) sia adottata la forma di società per azioni; 
b) la sede legale e la direzione generale della società siano situate nel 
territorio italiano; 
c) il capitale sociale versato sia di ammontare non inferiore a quello 
determinato in via generale dalla Banca d’Italia; 
d) gli esponenti aziendali e i partecipanti al capitale abbiano i requisiti 
previsti, rispettivamente artt. 13 e 14 del TUF; 
e) la struttura del gruppo di cui è parte la società non sia tale da 
pregiudicare l’effettivo esercizio della vigilanza sulla società stessa, e 
siano fornite almeno le informazioni richieste ai sensi dell’art. 15, 
comma 5, TUF; 
f) vengano presentati, unitamente all’atto costitutivo e allo statuto, un 
programma concernente l’attività iniziale e una relazione sulla struttura 
organizzativa; 
g) la denominazione sociale contenga le parole “società di gestione del 
risparmio”. 
L’art. 34 comma 2 del TUF stabilisce che l’autorizzazione è negata 
quando dalla verifica delle condizioni indicate non risulti garantita la 
sana e prudente gestione. 
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Inoltre, il TUF stabilisce che le SGR nell’esercizio del servizio di 
gestione collettiva devono operare con diligenza, correttezza e 
trasparenza nell'interesse dei partecipanti ai fondi e dell'integrità del 
mercato.  
Ancora, sempre secondo il TUF, le SGR hanno l’obbligo di organizzarsi 
in modo tale da ridurre al minimo il rischio di conflitti di interesse anche 
tra i patrimoni gestiti e, in situazioni di conflitto, agire in modo da 
assicurare comunque un equo trattamento dei fondi, adottare misure 
idonee a salvaguardare i diritti dei partecipanti ai fondi; disporre di 
adeguate risorse e procedure idonee ad assicurare l'efficiente svolgimento 
dei servizi. 
Gli art. 41 e 42 del TUF disciplinano l’operatività all’estero delle SGR.  
La materia discende dalla Direttiva n. 85/611/CEE che stabilisce le 
condizioni alle quali è ammessa l’offerta transfrontaliera delle quote di 
fondi in ambito comunitario. L’operatività all’estero delle SGR può 
riguardare tanto la prestazione dei servizi di gestione, quanto l’offerta 
delle quote dei fondi.  
Ai sensi dell’art. 41 TUF, le SGR possono operare, anche senza stabilirvi 
succursali in uno Stato comunitario, conformemente a quanto previsto 
dalle Direttive europee in materia o in uno Stato extracomunitario, previa 
autorizzazione della Banca d’Italia; 
2) SGA: le Società di Gestione Armonizzate (definite in art 1 lett. o-bis) 
del TUF) sono soggetti costituiti in altri stati dell’Unione Europea, che 
possono svolgere in Italia le attività di gestione collettiva del risparmio, 
gestione di portafogli e servizi di consulenza e pertanto operare nella 
gestione di fondi di private equity.  
Detti intermediari operano in Italia avvalendosi della normativa in 
materia di mutuo riconoscimento. Esse sono gli omologhi europei delle 
SGR di diritto italiano. 
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Tuttavia, mentre le SGR possono svolgere sia l’attività di promozione 
che l’attività di gestione di fondi comuni, le SGA sono autorizzate 
unicamente a svolgere l’attività di gestione e non possono, pertanto, 
istituire fondi comuni di diritto italiano. 
Per la loro operatività in Italia, le SGA possono stabilire succursali nel 
territorio della Repubblica, oppure svolgere le attività consentite in 
regime di libera prestazione di servizi; 
3) SICAV: le Società di Investimento a Capitale Variabile sono società 
aventi come unico oggetto l’investimento collettivo del patrimonio 
raccolto mediante offerta al pubblico di proprie azioni (art. 1 lett. i) 
TUF). A detti intermediari, come alle SGR, è riservata l’attività di 
prestazione del servizio di gestione collettiva. 
L’introduzione nell’ordinamento italiano delle SICAV è avvenuta con il 
D.lgs. 25 gennaio 1992, n. 84, in attuazione della Direttiva n. 
85/611/CEE. 
L’art. 45 della Draghi stabilisce che:  
-il capitale delle SICAV è sempre uguale al loro patrimonio netto; 
-il concetto di utile/perdita dal punto di vista patrimoniale non esiste più.  
I tratti distintivi che connotano le SICAV rispetto ai fondi comuni di 
investimento consistono: 
a)nelle caratteristiche del risparmiatore-investitore, in quanto ricopre la 
figura di socio partecipante che, con il suo diritto di voto, può incidere 
sulle strategie d’investimento delle società. 
b)nella diversa tecnica d’autonomia del patrimonio investito, in quanto 
viene  realizzata tramite l’entificazione del patrimonio, ossia tramite la 
creazione di un autonomo soggetto di diritto.  
La natura azionaria delle quote di partecipazione alla SICAV rappresenta 
un altro elemento di distinzione rispetto ai fondi comuni di investimento. 
Le azioni delle SICAV possono essere al portatore o nominative: la scelta 
è rimessa al sottoscrittore che, comunque, deve sottostare agli eventuali 
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limiti statutari imposti per l’emissione di azioni nominative. 
Relativamente alle azioni al portatore, indipendentemente dal loro 
numero, queste attribuiscono un solo voto (art. 45, comma 4). Per le 
azioni nominative vale la stessa regola delle spa. 
Lo statuto della SICAV può prevedere: 
a) limiti all’emissione di azioni nominative; 
b) particolari vincoli di trasferibilità delle azioni nominative; 
c) l’esistenza di più comparti di investimento per ognuno dei quali può 
essere emessa una particolare categoria di azioni. 
In merito alle attività che il soggetto può svolgere, le SICAV incontrano 
varie limitazioni rispetto alle SGR: la possibilità di prestare, unitamente 
al servizio di gestione collettiva, anche il servizio di gestione individuale 
è infatti esclusa alle SICAV, essendo consentita soltanto alle SGR. 
Inoltre, alle SICAV si applicano unicamente le disposizioni previste per i 
fondi comuni aperti. 
Ai sensi dell’art. 43, comma 1 del TUF le SICAV possono costituirsi 
soltanto previa autorizzazione della Banca d’Italia, sentita la Consob: 
l’autorizzazione amministrativa viene dunque ad essere condizione non 
già per l’avvio dell’attività, ma per la costituzione stessa del soggetto.  
Le condizioni fondamentali richieste per l’ottenimento 
dell’autorizzazione sono analoghe a quelle richieste per le SGR, e 
consistono in:  
– adozione della forma di società per azioni; 
– sede legale e direzione della società situate nel territorio della 
Repubblica; 
– capitale di ammontare non inferiore a quanto stabilito dalla Banca di 
Italia; 
– possesso, da parte di tutti i soggetti che ricoprono compiti di direzione 
e controllo, e dei partecipanti al capitale, di requisiti di onorabilità e 
professionalità, secondo quanto stabilito dalla normativa secondaria; 
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– previsione, a livello statutario, dell’oggetto esclusivo consistente 
nell’investimento collettivo del patrimonio raccolto mediante offerta al 
pubblico delle azioni della SICAV. 
Quanto allo scioglimento e alla liquidazione, l’art. 48 TUF stabilisce che 
la società si sciolga qualora il capitale della SICAV si riduca al di sotto 
della misura minima e permanga tale per un periodo di 60 giorni.  
In questo caso i liquidatori dovranno provvedere a liquidare l’attivo della 
società nel rispetto delle disposizioni stabilite dalla Banca d’Italia; 
4) operatori bancari: gli operatori bancari sono degli operatori di grande 
rilevanza nel mercato del private equity. Non solo sono presenti tra i 
limited partner come fornitori di capitale, ma svolgono anche il ruolo di 
general partner operando come gestori. 
Le banche sono considerate degli investitori strategici negli investimenti 
di private equity, in particolare nel settore del venture capital, poiché 
operano con l’obiettivo di costruire relazioni per le attività di lending. 
Gli operatori bancari presentano una superiore capacità di valutare ed 
originare rischio di credito e attivi rischiosi idiosincratici, che esercitano 
grazie alla conservazione di adeguati vantaggi informativi ed idonei 
incentivi di monitoraggio.  
Il patrimonio informativo di cui dispongono le banche costituisce un vero 
e proprio vantaggio competitivo e genera margini superiori rispetto agli 
altri operatori. 
Le società di investimento bancarie (banche d’affari e divisioni di banche 
commerciali) rappresentano uno dei maggiori fornitori di capitale di 
rischio, specialmente in quei paesi, come l’Italia, dove il sistema banco 
centrico ha storicamente rivestito un ruolo predominante nell’intero 
sistema finanziario.  
Particolare attenzione va riservata alle banche locali che, rispetto alle 
altre categorie di intermediario bancario, sfruttando i propri punti di forza 
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connessi alla vocazione territoriale delle scelte strategiche incentrate 
sulla filosofia del relationship lending. 
Questi operatori godono di un vantaggio nella riduzione delle asimmetrie 
informative nel rapporto banca-impresa. La vocazione locale della banca, 
inoltre, conduce ad una convergenza di interessi con le imprese operanti 
nel territorio. Accade, infatti, che le banche locali siano percepite dagli 
operatori economici dell’area di riferimento come dei centri per la 
crescita economica di tali aree. In questo modo emerge il ruolo delle 
banche locali come volano per la crescita del territorio; 
5) venture capitalist: i venture capitalist sono le società che investono nel 
capitale di rischio di imprese giovani o di piccole dimensioni ma con 
ottime prospettive di crescita. Con l’espressione venture capitalist si 
intendono gli operatori specializzati che apportano capitale azionario, o 
sottoscrivono titoli convertibili in azioni, in un’ottica temporale di 
medio-lungo termine, nei confronti di imprese non quotate e con elevato 
potenziale di sviluppo in termini di nuovi prodotti e servizi, nuove 
tecnologie, nuove concezioni di mercato. 
Le partecipazioni assunte dai venture capitalist sono generalmente di 
minoranza, hanno natura temporanea e sono finalizzate all’aumento del 
valore dell’impresa e alla possibilità di realizzazione di un elevato capital 
gain in sede di dismissione. 
I venture capitalist operano raccogliendo il risparmio dagli investitori 
istituzionali per investirlo nell’acquisizione di partecipazioni di imprese. 
Questi operatori investono tipicamente in imprese che si devono ancora 
costituire, oppure che si sono costituite da poco e sono alla ricerca di 
capitali per consolidare ed espandere il proprio business. Non si 
occupano, a differenza degli incubatori e in parte anche degli 
acceleratori, di progetti di business in fase di ideazione. 
I venture capitalist presentano abilità nello selezione dei progetti, 
migliorando l’allocazione delle risorse e il benessere degli investitori. 
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Le imprese che possono beneficiare degli investimenti solitamente 
presentano alti livelli di rischio e cash flow prospettici molto variabili, 
con poca probabilità di successo, basso valore di liquidazione e alti 
rendimenti in caso di successo. 
Si tratta di imprese il cui potenziale di sviluppo è maggiore rispetto alle 
altre imprese e l’operare del venture capitalist aiuta la loro crescita. 
Le imprese in cui investono possono presentare svariate dimensioni: da 
quelle più piccole a quelle di dimensioni medio-grandi. Anche i settori a 
cui i venture capitalist si rivolgono sono potenzialmente tutti quelli 
esistenti: dagli investimenti in business della new economy alle attività 
più tradizionali. Ciononostante, nella pratica le imprese target sono per lo 
più operanti nei settori legati alle nuove tecnologie, poiché presentano 
caratteristiche che meglio si adattano alla modalità di investimento.  
Il criterio su cui si basa la selezione dell’impresa start-up su cui investire 
è l’idea di business piuttosto che il management team. 
Una caratteristica importante dell’attività dei venture capitalist è la 
flessibilità nell’orizzonte temporale di riferimento. Ciò non significa che 
la durata di questa forma di partecipazione nel capitale sia maggiore delle 
altre, ma che a priori è di fatto impossibile poter pianificare con esattezza 
il timing per l’exit. Il periodo di tempo necessario affinché un’impresa 
possa sviluppare un valore in grado di consentire al venture capitalist di 
liquidare la sua posizione ottenendo un adeguato capital gain è variabile: 
nei casi di immediato successo può essere molto breve (2 anni o meno), 
in altri casi medio-lungo (4-6 anni) e in altri ancora più lungo (oltre 6 
anni). In ogni caso, essendo il venture capitalist non un partner strategico 
ma finanziario, è dunque sua specifica volontà porre termine, dopo il 
necessario periodo di tempo, all’investimento per realizzare il proprio 
guadagno.  
Un’ulteriore caratteristica tipica del venture capitalist è il coinvolgimento 
nella gestione dell’impresa finanziata. Come tutti gli investitori di private 
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equity, anche i venture capitalist non si limitano al conferimento del 
capitale nell’impresa investita ma operano attivamente apportando 
supporto manageriale e conoscenze in vari ambiti aziendali. Un venture 
capitalist è in definitiva un partner che assicura alle imprese finanziate 
un contributo gestionale essenziale per far loro raggiungere uno stadio di 
maturità finanziaria e manageriale; 
6) incubatori: gli incubatori di impresa sono strutture nelle quali 
ricercatori e giovani imprenditori possono sviluppare i loro progetti, 
usufruendo di una serie di risorse e servizi che consentono la crescita di 
nuove imprese. Si tratta di spazi fisici in grado di ospitare neo-imprese, 
mettendo loro a disposizione apparecchiature tecniche, risorse umane e 
competenze aziendali utili a facilitarne lo sviluppo. 
Gli obiettivi degli incubatori sono di incrementare l’imprenditorialità nel 
mondo della ricerca, agevolare il trasferimento tecnologico, favorire 
l’incontro con potenziali investitori privati, reperire e distribuire 
sovvenzioni statali con lo scopo di sviluppare il territorio.  
Gli incubatori si rivolgono specificamente agli aspiranti imprenditori, 
ovvero a coloro che intendono dare vita ad una nuova impresa partendo 
da una semplice idea. Proprio quest’idea, che costituisce il patrimonio del 
potenziale imprenditore, necessita di essere sostenuta dagli incubatori, 
che apportano la propria esperienza al fine di minimizzare i rischi di 
insuccesso che in questa fase sono elevatissimi e molto frequenti. 
Tipicamente un incubatore cura la nascita della nuova impresa per un 
periodo compreso tra i 4 e gli 8 mesi.  
Una volta che il nuovo prodotto/servizio è stato messo a punto ed è stato 
raggiunto un sufficiente stadio di sviluppo, l’incubatore accompagna la 
nuova impresa alla ricerca di uno o più finanziatori, quali i venture 




Normalmente l’apporto di questo operatore non comprende il 
finanziamento dell’impresa, che viene appunto demandato a soggetti più 
specifici quali i venture capitalist, comunque legati al network di 
relazioni che l’incubatore fornisce all’impresa. Tuttavia, talvolta 
l’incubatore può anche impiegare risorse finanziare minime necessarie 
nella fase pre-venture capital. In cambio dell’assistenza fornita esso 
raramente richiede compensi monetari (fees); ciò che vuole 
prevalentemente è una quota del capitale della nuova impresa, restando 
così legato al suo destino.  
Se l’impresa avrà successo, beneficerà degli elevati capital gain che 
potrà realizzare rivendendo la propria partecipazione; 
7) acceleratori: gli acceleratori di impresa hanno lo scopo di ridurre al 
massimo i tempi che precedono l’implementazione dell’idea di business.  
L’acceleratore opera sostanzialmente velocizzando il passaggio dalla fase 
sperimentale di start up a quella di piena operatività. Un fattore 
particolarmente critico per gli imprenditori è, infatti, quello temporale.  
In tutte le attività, e a maggior ragione in quelle legate a business nuovi e 
in forte sviluppo, il ritardare la fase di avvio dell’impresa può creare delle 
problematiche.  
Se entro pochi mesi dal suo concepimento il progetto non è divenuto 
realtà operativa è altissima la probabilità che qualcuno nel frattempo 
occupi la nicchia di mercato che si voleva ricoprire. Diventano essenziali 
allora l’aiuto di soggetti che riducano al massimo questi tempi. Si tratta, 
dunque, di operatori che sviluppano start-up per un breve periodo di 
tempo (qualche settimane o pochi mesi) lavorando con guide e consulenti 
al perfezionamento di strategie, business model, business plan ed 
elevator pitch con l'obiettivo di essere in grado di presentare in modo 
credibile il proprio business ad un investitore. 
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L’acceleratore si distingue dall'incubatore sia per un orizzonte temporale 
d'investimento, tendenzialmente più lungo per la prima categoria, sia per 
un suo maggior coinvolgimento nella gestione della nuova iniziativa.  
Obiettivo dell’acceleratore è la nascita di una nuova impresa o 
l’implementazione di una nuova idea di business all’interno di 
un’impresa già operante. Gli acceleratori si rivolgono, quindi, anche a 
imprese che già esistono, aiutandole a creare e sviluppare i propri piani di 
crescita. Ad esempio si rivolgono a imprese che svolgono attività 
tradizionali e vogliono allargare la propria operatività attraverso l'utilizzo 
di nuove tecnologie o di nuovi canali di accesso al mercato o imprese 
operanti in un determinato ambito geografico che vogliono allargare il 
proprio raggio d'azione; 
8) business angels: i business angels sono investitori che operano, in 
tempi relativamente brevi, in investimenti a bassa intensità di capitale. 
Il termine venne coniato negli Stati Uniti agli inizi del Novecento, 
quando alcuni facoltosi individui finanziarono una serie di produzioni 
teatrali, mettendo a disposizione dei teatranti la loro rete di contatti 
sociali ed i capitali necessari alla realizzazione e alla promozione degli 
spettacoli.  
Allo stesso modo i business angels sono gli operatori che soddisfano le 
necessità delle imprese nelle prime fasi di sviluppo. 
L’obiettivo dei business angels consiste nell’investire in nuove imprese 
per poi realizzare il proprio investimento tramite la cessione della loro 
partecipazione, conseguendo un profitto grazie alla crescita del valore 
dell’impresa. 
I business angels sono tipicamente imprenditori, professionisti manager 
in attività o in pensione che dispongono di mezzi finanziari, di una buona 
rete di conoscenze, di una solida capacità gestionale e di esperienza in 
campo manageriale.  
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Nel contribuire alla crescita delle imprese in cui investono, i business 
angels sono mossi sia da considerazioni economico/patrimoniali, sia da 
motivazioni di soddisfazione professionale e personale. Spesso sono 
canalizzati da banche locali, commercialisti, consulenti, banche d’affari, 
fondi chiusi e società di private equity che forniscono loro l’analisi 
dell’opportunità dell’investimento o fanno svolgere a tali soggetti una 
prima verifica. 
Per l’attività dei business angels la diversificazione degli investimenti 
risulta fondamentale, dato l’elevato rischio associato a questi 
investimenti. Per distribuire i propri investimenti tra un maggior numero 
di iniziative, riducendo così l’impegno economico personale per ciascun 
investimento, i business angels si aggregano in organizzazioni che 
permettano loro di condividere le opportunità di investimento.  
Ciò consente, inoltre, di rendere efficiente la selezione dei progetti più 
promettenti, avere all’interno del gruppo competenze specifiche su più 
comparti economico/industriali, effettuare due diligence approfondite con 
il concorso dei soci competenti nella materia trattata e avere la certezza 
dell’impegno di almeno un angel competente in ciascuna impresa 
investita.  
Le reti locali in cui i business angels si organizzano sono conosciute 
come Business Angel Network (BAN): si tratta di strutture permanenti 
che consentono ai business angels di incontrare imprenditori alla ricerca 
di capitale e di competenze manageriali.  
Tali network sono organizzati su scala geografica: in Italia è presente la 
rete Italian Business Angel Network (IBAN), mentre a livello europeo 
opera l’European Business Angel Network (EBAN). Nella pratica molti 
business angels dimostrano preferenze per gli investimenti in imprese 
territorialmente vicine; tuttavia, la nascita di un network di business 
angels allarga il loro raggio d’azione. 
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I business angels intervengono per lo più in iniziative non ancora avviate 
(seed financing) o appena avviate ( start-up financing), con buone 
prospettive di sviluppo e con un elevato potenziale di redditività. 
L’operatività dei business angels aiuta l’imprenditore nelle prime fasi, 
apportando soprattutto una concreta esperienza di management e 
sostenendo l’impresa fino a permetterle di rivolgersi successivamente ai 
venture capitalist. 
I settori in cui operano sono potenzialmente tutti i settori industriali, ma 
tendono a rivolgersi alle imprese innovative. Con la loro operatività, i 
business angels permettono il finanziamento di imprese che altrimenti 
non riuscirebbero a reperire i capitali necessari. Infatti, l’opacità che 
circonda le imprese innovative è una delle cause fondamentali delle 
difficoltà che esse incontrano nel reperimento di risorse finanziarie. La 
peculiarità delle piccole e nuove imprese innovative è quella di 
presentare un percorso di crescita difficilmente sostenibile in chiave 
finanziaria soprattutto nelle fasi iniziali quando l’impossibilità di coprire 
il fabbisogno attraverso la produzione di cash flow generato internamente 
dall'impresa, conduce al ricorso di fonti di finanziamento esterne. Le 
imprese di nuova creazione presentano altresì limitate possibilità di 
accedere al debito a causa delle limitate garanzie che esse sono in grado 
di offrire e della mancanza di un track record di risultati economici 
positivi.  
I business angels vengono definiti investitori informali perché, agendo 
senza effettuare una raccolta di capitale presso terzi, si differenziano 
nettamente dagli altri operatori istituzionali attivi nel mercato del private 
equity. L’utilizzo di capitali propri consente agli operatori di essere meno 
strutturati rispetto a quelli degli altri operatori nel mercato del capitale di 
rischio. Queste caratteristiche consentono all’attività dei business angels 
di contraddistinguersi per la maggiore elasticità rispetto agli altri 
operatori, sia in termini di timing che di tipologia di intervento, 
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rendendoli più idonei di altri al finanziamento della fase iniziale dello 
sviluppo di impresa. 
Generalmente, quando l'impresa investita supera una certa soglia, i 
business angels tendono a dismettere la propria partecipazione in favore 
di un venture capitalist.  
In tal senso i business angels colmano l'equity gap tra la creazione 
dell'impresa e il finanziamento di venture capital.  
Le imprese nelle prime fasi di sviluppo necessitano di una quantità di 
capitale relativamente ridotta rispetto alle fasi successive, ammontare di 
capitale che pertanto può essere apportato dal singolo individuo. Infatti, 
in fase di start up è rilevante il fabbisogno di competenze e di accesso al 
network di relazioni, per cui l'intervento dei business angels risulta 
appropriato sia sul fronte finanziario che delle competenze. 
I business angels sono meno ingerenti rispetto ai venture capitalist nella 
gestione delle imprese partecipate e dimostrano maggiore flessibilità e 
adottano procedure più veloci nelle decisioni di investimento, 
specialmente se si tratta di investimenti in settori industriali che già 
conoscono e dove hanno esperienza, limitando i tempi e i costi della due 
diligence. Inoltre, sono spesso disposti ad accettare rendimenti più bassi 
rispetto ai venture capitalist, in quanto motivati da considerazioni non 
esclusivamente finanziarie. Un ulteriore vantaggio legato all’operatività 
dei business angels sono da far risalire alla maggiore disponibilità di 
mezzi finanziari messi a disposizione dagli istituti bancari. Le banche, 
infatti, pur esprimendo un’avversione al rischio che tende ad aumentare 
all’accrescersi del grado di innovazione del progetto ed al diminuire della 
dimensione aziendale, vedono nell’intervento dei business angels un 
fattore di riduzione del rischio associato all’erogazione del credito. 
Uno svantaggio derivante dagli investimenti di tipo angel è legato alla 
ridotta disponibilità di capitale fornita dagli investitori. L’apporto di 
denaro è  infatti legato alle capacità finanziarie personali messe a 
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disposizione dal finanziatore, e pertanto è limitato. Inoltre, possono 
insorgere contrasti tra il socio imprenditore e il business angel che 
finanzia l’operazione. Infatti, esercitando un potere decisionale nella 
nuova società, può far insorgere delle divergenze in termini di strategie 
da intraprendere e obiettivi da seguire. Ancora, il track record di 
esperienze e di competenze proprie dei business angels sono 
difficilmente valutabili dal socio imprenditore. 
I business angels possono essere classificati sulla base della tipologia di 
apporto e della frequenza con la quale investono. Sulla base della 
tipologia di apporto si distinguono i business angels finanziari e i 
business angels industriali.  
I business angels finanziari si occupano principalmente di investire nel 
capitale di rischio delle imprese senza assumere incarichi gestionali. 
L’attività svolta è solitamente limitata alla supervisione e al controllo 
dell’attività.  
I business angels industriali non si limitano a fornire le risorse finanziarie 
necessarie allo sviluppo aziendale, bensì partecipano attivamente 
all’attività gestionale apportando capacità professionali e manageriali.  
Secondo la classificazione basata sulla frequenza degli investimenti, si 
distinguono i business angels occasionali, i business angels imprenditori 
(o professionisti) e i virgin business angels. I business angels occasionali 
sono operatori che agiscono in modo episodico cogliendo le opportunità 
di investimento emerse dalle conoscenze personali. Al contrario, i 
business angels imprenditori si dedicano in modo più sistematico alla 
ricerca di progetti imprenditoriali meritevoli di finanziamento.  
I virgin business angels sono operatori alla ricerca di un investimento in 
un valido progetto imprenditoriale, pur non avendo mai investito. 
Essendo i business angels degli investitori informali, non è possibile 
delineare completamente le loro caratteristiche; 
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9) operatori pubblici: l’operatività dei general partner di emanazione 
pubblica risulta di rilevante importanza per gli investimenti di private 
equity.  
Si tratta di operatori istituzionali che seguono logiche di investimento 
diverse rispetto agli altri gestori. Infatti, gli operatori di emanazione 
pubblica non seguono solo la redditività degli investimenti come unico 
obiettivo, ma pongono lo sviluppo del territorio al centro della loro 
attività. 
Gli operatori pubblici presenti in Italia sono le finanziarie regionali e i 
fondi di investimento che esercitano a livello nazionale, ovvero il Fondo 
Strategico Italiano (FSI) e il Fondo Italiano di Investimento.  
L’FSI, creato con il D.lg. del 3 maggio 2011, consiste in una holding di 
partecipazioni, attiva nel sostegno dell’economia e nello sviluppo 
infrastrutturale. 
Il Gruppo Casse Depositi Prestiti è l’azionista di controllo con un 80%, 
mentre Banca d’Italia è azionista di minoranza con un 20%. Il capitale di 
FSI è aperto ad altri investitori istituzionali, italiani o esteri.  
Il FSI investe in imprese che presentano l'obiettivo di crescere di 
dimensioni, migliorare la propria efficienza e rafforzare la propria 
posizione competitiva sui mercati nazionali e internazionali. Opera 
acquisendo quote, generalmente di minoranza, di imprese di rilevante 
interesse nazionale, che si trovano in equilibrio economico-finanziario e 
presentano adeguate prospettive di redditività e sviluppo.  
La politica di investimento del FSI prevede un orizzonte temporale di 
lungo periodo e un attivo coinvolgimento nella governance delle imprese 
partecipate, volto ad assicurare il perseguimento delle finalità 
dell'intervento. 
Il Fondo Italiano d'Investimento è una società costituita su iniziativa del 
Ministero dell'Economia e delle Finanze, di alcune banche sponsor e 
associazioni di categoria, con un capitale sociale di 4,4 milioni di euro.  
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L'obiettivo consiste nel creare nel medio termine una fascia più ampia di 
imprese di media dimensione, incentivando i processi di aggregazione tra 
le imprese minori, al fine di renderle maggiormente competitive anche 
sui mercati internazionali. 
Gli interventi sono effettuati essenzialmente attraverso investimenti di 
private equity in società di piccole e medie dimensioni operanti nei 
settori dell'industria, commercio e servizi, per accompagnarle lungo il 
loro percorso di crescita, operando sia attraverso investimenti diretti, sia 
tramite investimenti indiretti come fondo di fondi. 
Il fondo gestito è un fondo mobiliare di tipo chiuso riservato ad 
investitori qualificati. 
La durata del fondo è fissata in 12 anni, di cui 5 anni per l'investimento 
(più un’eventuale proroga di un anno) e 7 anni per il disinvestimento (più 
un’eventuale proroga di 2 anni). Il fondo opera in imprese dotate di 
buona solidità patrimoniale, di una adeguata redditività attuale e 
prospettica e di un significativo potenziale di creazione di valore; 
10) università: gli operatori di private equity attivi nelle università sono il 
mezzo attraverso il quale le stesse università, specialmente negli Stati 
Uniti, riescono a monetizzare i brevetti di ricerca messi a punto 
all'interno dei propri laboratori. Le imprese che vengono incubate dalle 
università infatti pagano i diritti per l'utilizzo dei brevetti.  
Questi operatori sono prevalentemente focalizzati su progetti di ricerca 
scientifica collegata alle discipline universitarie.  
Spesso sono fisicamente presenti all’interno dell’ateneo e si occupano 
quasi esclusivamente di idee provenienti da studenti laureandi o 
neolaureati.  
Sono inoltre caratterizzati dalla frequente assenza di risorse finanziarie 
predestinate, e intrattengono intense relazioni con quelle imprese 
industriali che già sponsorizzano la ricerca scientifica; 
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11) vulture investor: l’attività di vulture capital consiste 
nell’investimento in imprese in declino e in situazione di crisi, sia in uno 
stadio avanzato della vita dell’impresa che uno stadio qualsiasi di nascita, 
crescita o consolidamento. 
La particolarità dell’attività dei vulture investor risiede nella ricerca di 
opportunità di investimento riguardanti "buone imprese con brutti 
bilanci".  
I requisiti necessari per tali interventi dei vulture investor sono la natura 
preminentemente finanziaria della crisi, la significativa ripercussione 
quantitativa sui valori di mercato e la presenza di un rapido canale di 
uscita dalla crisi; 
12) CVC: l’attività dei corporate venture capitalist consiste nella 
partecipazione di grandi gruppi industriali in imprese tecnologicamente 
avanzate, specializzate nello sviluppo di nuove attività, sia creandole 
direttamente, sia tramite l'assunzione di partecipazioni, anche di 
minoranza. Infatti, la necessità di adeguare continuamente la funzione di 
ricerca e sviluppo a realtà tecnologiche in costante evoluzione ha reso 
necessario per i grandi gruppi industriali operare su più fronti di ricerca 
con costi continuamente crescenti e risultati non sempre soddisfacenti. Al 
contrario, le imprese di piccole e medie dimensioni si sono spesso  
dimostrate più efficienti nell'esplorare segmenti specifici di mercato, 
conseguendo risultati migliori a fronte di costi minori. 
Grazie alla pratica del corporate venture capital i grandi gruppi 
industriali importano tecnologie avanzate, aprendo diverse "finestre 
tecnologiche" e sviluppano nuove tecnologie senza gravarsi di elevati 
costi di struttura.  
In questo modo le imprese di minori dimensioni fornitrici dei servizi 
possono usufruire di canali di distribuzione e di tecniche di 
industrializzazione che la proiettano verso volumi tali da permettere 
tempi di sviluppo e di ammortamento delle ricerche più brevi. Le imprese 
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partecipate infatti entrano a far parte di un network di imprese e sono in 
grado di sfruttare le potenzialità delle economie di scala, potendo 
usufruire di politiche di marketing, di forniture agevolate di servizi o 
prodotti, di contatti privilegiati con i partner. 
Il CVC permette l'affermarsi di una strategia di investimento meno legata 
a problemi di redditività a breve termine.  
Tale strategia mira in sostanza a combinare i vantaggi di entrambe le 
dimensioni, attraverso una stretta collaborazione tra grande gruppo e 




































Per comprendere le operazioni di private equity è opportuno analizzare l’iter 
che precede e conduce all’investimento. A tale riguardo è opportuno 
analizzare le diverse fasi del ciclo di vita dei fondi che investono nel private 
equity.  
La durata dei fondi di private equity è solitamente di dieci anni: inizia dal 
momento in cui si investe, fino a quando vengono dismesse le 
partecipazioni. Il ciclo di vita del fondo si scompone in tre fasi: la raccolta 
delle risorse finanziarie (fund raising); l’investimento (investment period) e 
il disinvestimento (disinvestment period). 
Figura 3.1 Ciclo di vita del fondo di PE 
 
Fonte: mia elaborazione 
Nella figura sopra riportata, la linea continua rappresenta il confine tra le 
entrate (zona al di sotto) e le uscite (zona al di sopra) di denaro: come si può 
vedere, all’entrata di capitali della fase della raccolta, segue l’uscita che 
caratterizza la fase di investimento, generata a partire dal fund raising 
stesso. Il denaro impiegato per la durata dell’investimento nell’impresa 
partecipata si libera dall’impiego al momento dell’exit, alimentando una 






La fase del fund raising ha una durata compresa tra un minimo di 6 mesi ad 
un massimo di 24 mesi. La raccolta delle risorse finanziarie può essere 
realizzato ricorrendo all’aiuto di intermediari che provvedono al 
collocamento delle quote del fondo, accelerandone i tempi, ma 
aumentandone considerevolmente i costi. 
La seconda fase consiste nell’investimento delle risorse finanziarie nelle 
imprese selezionate. Questa fase inizia con la ricerca di opportunità di 
investimento; solo successivamente avviene l’investimento nell’impresa. 
Nella terza e ultima fase del ciclo di vita del fondo di private equity avviene 
il disinvestimento delle operazioni tramite la dismissione delle 
partecipazioni e la restituzione del capitale agli investitori, assieme ai 
guadagni realizzati e al netto delle commissioni. 
In questa fase si realizza l’obiettivo dell’investitore e si ottengono i 
guadagni dell’operazione.  
Si ricorda che i dati di seguito presentati  e analizzati sulla fase di raccolta, 
investimento, disinvestimento e performance sono stati raccolti ed elaborati 
da AIFI, in collaborazione con PWC.  
L’analisi, effettuata attraverso la raccolta di questionari compilati on-line, 
studia l’attività di raccolta di nuovi capitali, investimento e disinvestimento 
posta in essere nel corso del 2013. 
Di seguito si riportano alcune indicazioni metodologiche, al fine di facilitare 
la lettura e l’interpretazione dei dati. 
1) Attività di fundraising: i dati aggregati si riferiscono alla raccolta degli 
operatori indipendenti concentrati prevalentemente sull’attività di 
investimento sul mercato italiano e degli operatori captive italiani, che non 
effettuano attività di raccolta indipendente, ma ricevono i capitali dalla 
casamadre. Nel caso di operatori captive, i capitali investiti nel periodo sono 
assunti anche come risorse raccolte nello stesso arco temporale. 
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2) Attività di investimento: i dati aggregati relativi si riferiscono alle sole 
quote di equity e quasi equity complessivamente versate per l’operazione e 
non al valore totale della transazione.  
Vengono considerati sia i nuovi investimenti (initial) che gli interventi a 
favore di aziende già partecipate dallo stesso o da altri operatori (follow on). 
La dimensione globale del mercato è costituita da: 
- l’ammontare investito, in aziende italiane e non, dagli operatori italiani; 
- l’ammontare investito in aziende italiane dagli operatori internazionali. 
Nei dati aggregati sono state comprese le operazioni portate a termine da 
investitori internazionali (inclusi i fondi sovrani e gli altri investitori 
internazionali la cui modalità di intervento è assimilabile a operatori di 
private equity) non aventi un advisor stabile sul territorio italiano, ma sulla 
cui attività è stato possibile acquisire informazioni puntuali da fonti 
pubbliche, la cui mancata considerazione porterebbe ad una sensibile 
sottostima delle reali dimensioni del mercato. 
3) Attività di disinvestimento: i dati aggregati relativi si riferiscono, infine, 
al valore complessivo delle dismissioni considerate al costo di acquisto della 
partecipazione ceduta e non al prezzo di vendita.  
 
3.2 Il “fundraising”: 
3.2.1 Caratteristiche attività di raccolta: 
 Prima di analizzare i processi di investimento e di disinvestimento, è di 
fondamentale importanza riflettere sull’attività di raccolta fondi, detta 
appunto fundraising.  
Il fund raising non coincide solo con il momento della raccolta di fondi, ma 
va inteso come processo di sviluppo dei fondi. Essa rappresenta la fase 
iniziale del processo di private equity, senza la quale il processo di 
investimento non può avere luogo.  
Il processo di fund raising è schematizzabile in alcune fasi: 
a) identificazione del mercato target per la raccolta; 
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b) fase di pre-marketing; 
c) strutturazione del fondo; 
d) preparazione e distribuzione del materiale di marketing; 
e) incontro con i potenziali investitori; 
f) preparazione della documentazione legale; 
g) collocamento delle quote e chiusura della sottoscrizione. 
Nella fase di “preparazione e distribuzione del materiale di marketing” 
occorre prestare particolare attenzione nello stilare un esauriente placement 
memorandum. Esso deve contenere la descrizione di: 
-tutti i termini e delle condizioni previste dal regolamento, includendo 
dati e prospetti quali la dimensione e durata del fondo, la dimensione 
delle quote di partecipazione, le politiche di investimento, le politiche di 
distribuzione dei proventi e i costi di organizzazione; 
 -performance ottenute nel passato; 
 -ambiente di riferimento.  
Di fatto, la fase del fund raising consiste in una sollecitazione al pubblico 
degli investitori per indurre a sottoscrivere quote di un fondo. 
L’elemento di cui i limited partners tengono maggiormente conto nella 
scelta del fondo in cui investire è senza dubbio il track record del 
management team della società di gestione: si tratta dei risultati ottenuti dal 
team su un arco temporale storico medio-lungo.  
Pertanto, devono essere valutate le credenziali del team di gestione, 
prestando particolare attenzione alla loro reputazione e i risultati conseguiti 
nel passato dal singolo gestore. L’esperienza e la reputazione costituiscono 
track record distintivi che attirano più fondi da gestire, con i quali si 
effettuano operazioni di ottimo livello; al contrario, un fondo che è andato 




Assume una certa rilevanza anche il periodo complessivo che il team di 
gestione ha coperto lavorando assieme, nonché l’affiatamento tra i vari 
componenti.  
È altresì importante la strategia d’investimento che il team intende 
sviluppare, rispetto alla dimensione, alla tipologia di operazioni, al settore e 
al Paese prescelto.  
Altri elementi importanti possono essere schematicamente delineati come 
segue: 
- commissioni in linea col mercato; 
- struttura organizzativa semplice; 
- assenza di conflitti d’interesse; 
- parametri di misurazione della performance chiari e corrispondenti alle 
metodologie ufficiali; 
- meccanismi di distribuzione dei proventi degli investimenti in linea con le 
esigenze del mercato. 
 
3.2.2 Situazione aggiornata al 2013 dell’attività di fundraising in Italia: 
Le risorse complessivamente raccolte dagli operatori presenti in Italia nel 
corso del 2013 sono risultate pari a 4047 milioni di euro, un valore in forte 
crescita (quasi tre volte superiore) rispetto all’anno precedente, che deve 
però essere letto alla luce dell’attività del Fondo Strategico Italiano.  
Nel corso del 2013 l’85% (3423 milioni di euro) della raccolta è 
riconducibile alle società capogruppo dei veicoli di investimento di tipo 





Gli investitori internazionali crescono, rappresentando il 26% del totale 
rispetto all’11% dello scorso anno. Nel dettaglio, si segnala che i dati della 
raccolta non considerano le risorse riconducibili agli operatori internazionali 
con base stabile nel nostro Paese, sottostimando, così, il valore complessivo 
delle risorse disponibili sul mercato. Nel caso in cui i capitali investiti da 
questi ultimi, nel corso del 2013, venissero assunti come risorse raccolte, 




La raccolta rimane l’attività più critica per il private equity italiano, 
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Provenienza dei capitali raccolti nel 2013 (mln euro)  
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Il reperimento di capitali sul mercato finanziario italiano da parte di 
operatori indipendenti ha rappresentato il 15% della raccolta complessiva 
(623 milioni di euro, con un -34% rispetto al 2012). 
Tabella 3.1 Raccolta indipendente 





Risorse raccolte sul 
mercato (indipendente) 
623 947 -34,2 
Fonte: AIFI 
Gli operatori che hanno effettuato attività di raccolta indipendente nel 2013 
sono stati 11, contro i 15 dell’anno precedente.  
Di questi, 7 sono riconducibili a SGR che gestiscono fondi chiusi di diritto 
italiano, a cui è attribuibile l’87% dei capitali raccolti sul mercato nel corso 
dell’anno (544 milioni di euro). 
  
Fonte: AIFI 
Con riferimento alla provenienza geografica degli stessi fondi, si sottolinea 
nel 2013 che, con un valore pari a 458 milioni di euro, i capitali sono stati 
prevalentemente di origine domestica (74%), mentre la componente estera 
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Sul versante della distribuzione della raccolta per tipologia di investimento 
target, si prevede che la maggior parte dei capitali affluiti al mercato 
verranno utilizzati per la realizzazione di operazioni di expansion (49%).  
Il segmento dell’early stage, con particolare riferimento al finanziamento di 
imprese ad alto contenuto tecnologico, sebbene molto inferiore come quota 
rispetto al segmento expansion, prevede una percentuale in forte crescita 
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3.3.1 Caratteristiche attività di investimento: 
Una volta terminata la fase della raccolta inizia il vero e proprio momento 
dell’investimento. Si tratta di un processo lungo e complesso, che richiede le 
competenze e l’esperienza pregressa di cui il team di gestori può disporre.  
Nelle operazioni di private equity, come già evidenziato, è richiesto non 
solo un apporto finanziario, ma anche un supporto manageriale. 
All’interno di detta fase possono essere identificati i seguenti momenti: 
- deal flow: ricerca e screening delle opportunità di investimento da parte 
dell’operatore, grazie al supporto del business plan; 
 - due diligence: approfondita valutazione dell’impresa; 
 - closing: firma del contratto d’investimento e dei patti parasociali; 
 - monitoraggio dell’investimento. 
Figura 3.2 Fasi del processo di investimento
 
Fonte: AIFI 
Successivamente si analizzano le singole fasi che compongono lo stadio 
dell’investimento. 
 
3.3.1.1 Il deal flow  
L’attività di deal flow o deal origination consiste nella ricerca 
dell’operazione da porre in essere. Si tratta di scegliere il target più adatto, 
per cui è fondamentale avere un numero consistente di possibili opzioni, per 
poi selezionare l’impresa che si dimostri realmente la più adatta, sulla base 







La prima fase consiste nella ricerca delle opportunità di investimento, 
attuando una prima ricerca delle imprese che possono essere possibili target 
di investimento. 
Il processo di ricerca, selezione e individuazione delle potenziali 
opportunità di investimento rappresenta uno step di vitale importanza 
nell’ambito dello sviluppo della propria attività. Esso rappresenta, infatti, il 
primo fondamentale presupposto dell’attività stessa, in quanto, in assenza di 
concrete opportunità di investimento, non può essere svolta.  
La generazione di un costante deal flow costituisce pertanto un’attività nella 
quale l’operatore di private equity deve investire regolarmente tempo e 
risorse in quantità significativa. L’individuazione di opportunità di 
investimento profittevoli è un obiettivo molto impegnativo e di difficile 
realizzazione, anche considerando il fatto che l’iter di selezione nel mercato 
del private equity è tipicamente molto severo.  
 Quali caratteristiche ricercano le imprese negli operatori di private 
equity? 
Gli investitori devono analizzare il mercato alla ricerca di imprese che 
corrispondono ai criteri di selezione e che siano disposte ad aprire 
l’azionariato ad investitori istituzionali. Le imprese, disposte a far 
entrare in società un investitore istituzionale, decidono in base alle 
caratteristiche del nuovo possibile socio. 
A tale riguardo, un fattore molto importante è dato dalle qualità 
soggettive dell’operatore-finanziatore quali l’immagine, la notorietà e la 
considerazione di cui gode nel mercato di riferimento, nonché 
l’esperienza maturata. Queste caratteristiche soggettive discendono in 
particolare dal track record attribuibile all’operatore, ovvero dalla 
quantità, qualità e tipologia delle operazioni realizzate in passato.  
Il track record costituisce l’elemento fondamentale sul quale 
l’investitore costruisce la propria credibilità nei confronti del mercato. 
Infatti, difficilmente un operatore di private equity viene ritenuto capace 
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e affidabile dal mercato in assenza di un importante bagaglio di positiva 
esperienza. 
Hanno invece minor rilievo nella scelta altri fattori come la dimensione 
dell’intermediario o la quota di partecipazione da esso desiderata. 
Un buon track record è tuttavia una condizione necessaria ma non 
sufficiente, da sola, a generare un significativo deal flow: estremamente 
importante risulta infatti la capacità di comunicare e spiegare con 
efficacia al mercato le proprie esperienze e i propri successi attraverso 
un adeguato processo di marketing.  
Altra caratteristica di cui tenere conto per massimizzare la capacità di 
origination è la natura del mercato geografico nel quale si intende 
operare. Nel caso si intenda operare internazionalmente occorre che le 
caratteristiche del team di gestione vengano percepite e riconosciute 
anche al di fuori delle mura domestiche.  
 Quali caratteristiche invece ricercano gli operatori di private equity 
nelle imprese? 
Qualora sia l’operatore a dover ricercare e scegliere i progetti migliori 
da finanziare, i criteri di scelta per la valutazione cambiano 
radicalmente. È necessario individuare alcune caratteristiche 
fondamentali delle potenziali imprese target, valide per tutti gli 
investimenti: si tratta di comprendere i rischi e le opportunità emergenti 
dal mercato, utilizzando i più classici degli strumenti strategici. Sia che 
l’impresa si sia proposta, che sia stata suggerita da un advisor o che sia 
stata ricercata con un’analisi di mercato, l’investitore istituzionale nella 
scelta delle imprese verso cui indirizzare gli investimenti di private 
equity privilegia imprese che presentano le seguenti caratteristiche: 
-con un valido progetto di sviluppo; 
-con forti prospettive di crescita dimensionale e reddituale; 
-guidate da un imprenditore valido, che si dimostri determinato, 
corretto e ambizioso nella realizzazione del progetto di sviluppo; 
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-con un management formato da persone esperte e con forti 
conoscenze del settore; 
-con valide e concrete prospettive di disinvestimento, in modo da 
consentire un facile smobilizzo della quota partecipativa. 
Tutti questi elementi, e altre informazioni, sono sintetizzati nel Business 
Plan redatto dall’impresa target. 
Il Business Plan infatti è un documento volto a rappresentare in ottica 
prospettica il progetto di sviluppo imprenditoriale, con lo scopo di valutarne 
la fattibilità, in relazione sia alla struttura aziendale nel quale tale progetto si 
inserisce, sia al contesto nel quale l’impresa proponente opera , e di 
analizzarne le possibili ricadute sulle principali scelte aziendali e sui suoi 
risultati economico-finanziari. Il Business Plan (o piano industriale) è il 
documento che illustra gli obiettivi strategici dell’imprenditore e del 
management, i piani di azione volti al raggiungimento di tali obiettivi e 
l’evoluzione dei risultati economici e finanziari prospettici. Il piano 
industriale deve comprendere, inoltre, ipotesi riguardanti tre possibili 
scenari: uno scenario ottimistico, uno scenario medio e uno scenario 
pessimistico. 
Esso rappresenta il primo strumento di contatto con l’investitore 
istituzionale, attraverso il quale l’imprenditore porta a conoscenza 
dell’investitore il progetto. Per questo motivo la sua redazione necessita di 
particolare attenzione.  
Un’analisi realizzata negli Stati Uniti a metà degli anni ’80 e pubblicata sul 
periodico Venture Capital Journal sosteneva che, relativamente alle imprese 
start-up e early stage, ogni 1000 imprenditori che presentano un business 







Figura 3.3 Studio presentazione BP all’investitore 
 
Fonte: Venture Capital Journal 
Il dato appena fornito è una media grossolana determinata sulla base 
dell’esperienza degli operatori del settore e non rappresenta pertanto una 
statistica scientifica e puntuale, ma tuttavia testimonia in modo molto 
efficace la difficoltà e la complessità del processo di individuazione di 
interessanti opportunità di investimento.  
Nella stesura del business plan, il management sa che i potenziali investitori 
punteranno forte sulla capacità del piano industriale di creare valore per 
l’investitore e di facilitare la sua successiva uscita. 
La sua stesura, quindi, deve coinvolgere tutte le funzioni aziendali ed 
esplicitare gli obiettivi da raggiungere e la loro compatibilità con le risorse 
finanziarie, tecnologiche e organizzative di cui l’impresa dispone o vorrebbe 
disporre. Il percorso di realizzazione del Business Plan dovrebbe tenere 
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interessanti per eseguire una 
due diligence approfondita 
100 BP vengono ritenuti interessanti per 
fissare un incontro 




















Ora analizziamo maggiormente nello specifico i vari aspetti: 
 Executive summary: si rappresenta la sintesi del progetto 
imprenditoriale futuro.  
La sua lettura da parte di un potenziale investitore/lettore determinerà la 
volontà o meno di proseguire nell’approfondire l’intero documento. 
Esso deve contenere gli elementi più rilevanti del piano e deve spiegare 
in poche pagine quali sono i motivi che lo rendono “unico”. È 
consigliabile redigere questa sezione per ultima, quando ogni capitolo 
sarà stato attentamente completato e analizzato in tutte le sue parti.  
L’Executive Summary dovrebbe essere di lunghezza compresa fra una e 
cinque pagine e dovrebbe riportare in modo chiaro e conciso le 
informazioni di maggiore rilievo sull’azienda e sui traguardi da 
raggiungere in termini economici e finanziari; 
 L’impresa: si analizzano in modo più approfondito i suoi obiettivi di 
breve e lungo termine, i punti di forza, i punti di debolezza e le 
performance passate.  
Contiene indicazioni sulla forma giuridica, la dimensione della società e 
la struttura organizzativa; 
 Il Prodotto: si descrive il portafoglio prodotti, con enfasi sui nuovi 
prodotti e tecnologie, evidenziandone le possibili unicità. In questa 
sezione è consigliabile specificare se i prodotti/servizi sono pronti per 
l’immissione sul mercato o, in caso contrario, indicare il time to market; 
 Il Settore: si analizza il settore in cui si opera o si vuole operare. Il fine 
di questa sezione è quello di spiegare il motivo per cui i prodotti/servizi 
daranno alla società un vantaggio competitivo sostenibile. Si analizzano 
così le dimensioni, la fase di sviluppo, la natura competitiva, le barriere 




 Il Mercato: si analizza maggiormente il tema della concorrenza e il 
posizionamento della società rispetto agli altri player, evidenziando le 
reali opportunità per la società di raggiungere gli obiettivi prefissati; 
 La strategia di marketing: si passa all’approfondimento dei metodi di 
distribuzione dei prodotti-servizi e alle strategie necessarie a tal fine. Si 
stabiliscono ad esempio i mercati target, i potenziali acquirenti e le 
strategie di prezzo; 
 La struttura del management: si descrivono le caratteristiche del 
management e dell’imprenditore come i titoli di studio, i successi 
conseguiti, le responsabilità funzionali e le politiche gestionali. Deve 
esser chiaro chi prende le decisioni.  
La presenza di un management solido infatti è assolutamente 
fondamentale agli occhi del potenziale investitore. È consigliabile dare 
risalto a quelle esperienze del management che, nel complesso, possono 
ridurre il rischio tipicamente associato all’attività di impresa, soprattutto 
se si parla di start up o di società in rapido sviluppo; 
 Il piano operativo: si passa allo sviluppo del piano operativo. Così si 
elencheranno le azioni e le attività, suddivise per funzione aziendale, 
necessarie per raggiungere gli obiettivi della società. E’ necessario 
includere la tempistica di ogni attività pianificata, indicando i tempi 
d’inizio e di fine attività. Si studiano i piani operativi e le proiezioni 
economico-finanziarie, tenendo conto del vincolo finanziario.  
Bisogna considerare i fabbisogni derivanti dagli investimenti nel 
capitale circolante, in attività immobilizzate, per acquisizioni e rimborsi 
di precedenti finanziamenti; 
 I capitali necessari: si analizza l’importo totale dei fondi necessari allo 
sviluppo del piano operativo, l’importo richiesto dalla società 
all’investitore finanziario, il timing di utilizzo dei capitali richiesti nei 
prossimi anni e la ripartizione fra equity e debito richiesta. Per un 
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potenziale investitore questa sezione sarà basilare per capire l’esborso 
finanziario richiesto; 
 Le informazioni finanziarie: è inoltre indispensabile inserire nel 
business plan i dati finanziari prospettici e storici. Le informazioni 
dovranno contenere: conti economici (storici e prospettici), stati 
patrimoniali (storici e prospettici), flussi di cassa (storici e prospettici). 
Insieme al business plan, o in un momento successivo, quindi dovranno 
essere inseriti, se disponibili, i bilanci degli ultimi tre anni completi 
delle note integrative, delle relazioni sulla gestione, e delle relazioni 
della società di revisione.  
In linea di principio, le informazioni finanziarie dovrebbero: essere 
coerenti con la struttura complessiva del piano, dimostrare la fattibilità 
finanziaria della strategia e, se questa consente il raggiungimento degli 
obiettivi prefissati, fornire un indicatore fondamentale dell’ammontare 
dei finanziamenti esterni necessari per la realizzazione della strategia.  
Saranno inclusi i principali indici finanziari, confrontati con le medie 
della concorrenza e del settore. 
Un’analisi di sensitività dei risultati al variare delle ipotesi più 
significative è auspicabile e anticipa una delle domande e delle 
preoccupazioni più sentite in operazioni di questo tipo. 
Sono diversi gli elementi premiati nella valutazione del business plan da 
parte dell’investitore istituzionale: 
-la sostenibilità finanziaria del progetto illustrato: i nuovi capitali devono 
essere impiegati per realizzare la crescita dell’impresa e non per 
finanziare il capitale circolante netto, che al contrario deve esser 
finanziato tramite il cash flow prodotto; 
-il progetto contenuto nel business plan deve presentare la necessaria 
coerenza tra le intenzioni strategiche, il piano d’azione, le ipotesi poste a 
fondamento delle proiezioni economico-finanziarie e i dati finanziari; 
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-il progetto deve essere attendibile e realizzabile: le ipotesi in esso 
contenute devono configurarsi in modo realistico e giustificabile, ed i 
risultati devono essere ragionevolmente conseguibili; 
-la presenza di compatibilità con le dinamiche del contesto competitivo: 
il quadro raffigurato deve essere realistico rispetto alle dinamiche 
competitive presenti nel settore di riferimento; 
-la possibilità di confrontare il progetto con i risultati storici conseguiti 
dall’impresa: i risultati attesi appaiono più attendibili se si possono 
attuare confronti con dati storici, e se esistono già relazioni con clienti e 
fornitori; 
-la presenza dell’analisi di sensibilità: si tratta di individuare le variabili 
critiche in grado di esercitare un influsso sulla creazione di valore e 
verificare gli effetti associati ai diversi scenari. 
Tra le cause di fallimento più frequenti che portano gli investitori 
istituzionali a scartare le imprese si trovano:  
-la scarsa credibilità dell’idea, del progetto o dell’imprenditore; 
-la difficoltà di implementazione e realizzazione del prodotto/servizio 
oggetto dell’impresa; 
-lo scarso interesse da parte del mercato per il prodotto/servizio offerto; 
-gli investimenti con redditività prospettica dell’investimento troppo 
bassa, a causa dell’alto costo iniziale dell’investimento o delle scarse 
possibilità di way out; 
-i progetti con problematiche riguardanti i tempi di realizzazione, nei 
quali non esiste un prototipo del prodotto/servizio o necessitano troppo 
tempo per il time to market; 
-lo scarso dinamismo ed esperienza del management team e l’assenza 




Una volta selezionati i potenziali acquirenti, l’iter per l’investimento si 
esplicita tramite una serie di fasi che prevedono la stesura di alcuni 
documenti.  
Figura 3.4 Articolazione processo di vendita
 
Fonte: AIFI-KPMG 
Questi documenti consistono, in ordine, nell’approach letter, nel blind 
profile, nel confidentially agreement, nell’information memorandum e nella 
lettera di intenti. 
La approach letter è il più comune mezzo di contatto con cui si vuole 
comunicare l’opportunità di acquisizione di un’impresa in un dato settore 
con il fine di ottenere un primo feed-back da parte dei possibili compratori. 
A coloro che rispondono positivamente alla lettera viene di norma inviato 
un breve profilo anonimo dell’impresa target (blind profile) contenente 
informazioni sintetiche sul settore di riferimento, sull’attività svolta e sui 
principali dati finanziari.  
In questo caso da una rosa allargata di possibili compratori si perviene ad 
una lista selezionata di nominativi che hanno manifestato interesse, con i 
quali i contatti si intensificano e con cui diventa necessario un chiarimento 
formale gestito normalmente tramite un accordo di riservatezza 
(confidentially agreement) che ha la funzione di esplicitare lo stato di 
avanzamento della trattativa, di dare un primo inquadramento formale 
all’operazione senza entrare nei dettagli operativi, ma soprattutto di superare 













Più precisamente il compratore si impegna a utilizzare le informazioni 
ricevute esclusivamente allo scopo di poter valutare l’impresa in relazione 
alla transazione proposta. 
Le informazioni più esaurienti e specifiche, nonché i dati anagrafici 
dell’impresa, sono normalmente comunicati tramite l’information 
memorandum, atto a fornire un ritratto dell’impresa, del suo posizionamento 
di mercato, della sua situazione economica e delle sue potenzialità di 
sviluppo. 
Successivamente, con la lettera di intenti le parti si prefiggono di fissare per 
iscritto i termini generali dell’operazione impegnandosi a rispettarli. La 
lettera di intenti non è in genere molto dettagliata, rappresentando una guida 
dei punti principali della negoziazione che vengono successivamente 
perfezionati con il contratto di compravendita.  
Essa dunque include: 
-  le parti contraenti; 
-  l’oggetto della transazione; 
-  il metodo di valutazione utilizzato per determinare il prezzo d’acquisto; 
-  il prezzo d’acquisto (generalmente vincolato all’esito della due 
diligence); 
- le modalità di pagamento; 
-  eventuali ulteriori modalità di compenso; 
-  ulteriori cenni alle condizioni essenziali perché la transazione possa avere 
luogo. 
Questo documento vincola legalmente le parti per gli aspetti a riguardo 
l’obbligo del venditore a non svolgere operazioni che rientrino nell’attività 
straordinaria dell’impresa. 
Include altresì l’obbligo di esclusiva, ovvero l’obbligo del venditore di non 
procedere ad altre trattative per un periodo di tempo definito nella stessa 
lettera. Inoltre, la lettera d’intenti sancisce l’obbligo del trattamento 
confidenziale dei dati dell’impresa target, già stabilito nell’accordo di 
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riservatezza. Con riguardo alla dimensione temporale, questo documento 
determina di norma il tempo disponibile per effettuare la due diligence.  
La lettera infatti condiziona la firma del contratto definitivo ad una serie di 
accertamenti, aventi natura sia formale che sostanziale, che fanno parte delle 
analisi e delle verifiche (due diligence) condotte dall’investitore, 
tipicamente con il concorso di consulenti esterni alla sua organizzazione. 
 
3.3.1.2 La due diligence 
La fase della due diligence rappresenta lo studio sulla fattibilità 
dell’investimento.  
Infatti si tratta di un processo di ricerca, volto alla raccolta ed analisi dei dati 
e delle informazioni specifiche sull’impresa da acquisire al fine di esprimere 
un giudizio consapevole sul deal e che ne possa confermare la fattibilità. È 
un’analisi di natura conoscitiva di un’impresa, commissionata da una delle 
parti e svolta da suoi consulenti fiducia. Si tratta di un check-up completo, 
approfondito e obiettivo nel rispetto dei tempi e dei costi prefissati, sullo 
stato di salute dell’impresa oggetto dell’operazione, ad uso: 
- del potenziale investitore (investor due diligence); 
- del venditore (vendor due diligence). 
La due diligence è a tutti gli effetti un vero e proprio strumento di risk 
management, che genera nel tempo i suoi effetti positivi. È da notare che 
una due diligence superficiale può portare ad ignorare potenziali rischi 
derivanti dal deal e al fallimento dell’operazione. 
Infatti, nell’ambito del private equity, la due diligence assume ancor più 
importanza per la fisiologica mancanza di approfondite informazioni 
pubblicamente disponibili sull’impresa target. Per questi motivi, pur se 
costosa anche in termini di tempo, una due diligence approfondita fa 
emergere in maniera dettagliata eventuali criticità e le loro fonti, garantendo 
maggiore flessibilità nella correzione di tali problemi. Una due diligence 
approfondita permette alle parti di arrivare al tavolo del negoziato avendo 
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un quadro informativo esaustivo e di poter svolgere una trattativa in modo 
professionale sulla base di dati e informazioni oggettive e verificate in modo 
indipendente. 
Nel caso in cui il report finale della due diligence evidenziasse 
problematiche impreviste, passività nascoste, o rischi eccessivi, potrebbe 
condurre a sostanziali revisioni del prezzo dell’impresa o, in casi estremi, 
all’interruzione delle trattative.  
Per evitare l’insorgere di contenziosi dopo la firma del contratto, risulta 
opportuno svolgere la due diligence in via preventiva, anche se spesso in 
sede precontrattuale non è possibile avere accesso completo e piena 
disclosure dei dati sensibili. 
Le aree di analisi coperte dalla due diligence devono essere tutte quelle 
d’interesse nell’impresa. In particolare si distinguono diverse aree di analisi 
della due diligence: 
-di mercato (market due diligence): raramente l’investitore professionale 
conosce il mercato specifico in cui opera l’azienda target in maniera così 
approfondita da capirne a fondo potenzialità e rischi. Quindi lo scopo 
della market due diligence è permettere all’investitore di comprendere il 
mercato specifico dell’azienda ed il suo posizionamento all’interno dello 
stesso, in modo da confrontarne i risultati con i business plan prospettici 
presentati dall’imprenditore. 
La due diligence di mercato deve essere coordinata strettamente con 
l’attività di due diligence finanziaria in modo da garantire il legame e la 
congruenza dei dati aziendali presentati, storici o prospettici, con quelli 
di mercato e comprendere le eventuali discordanze; 
- finanziaria (financial due diligence): verifica dell’adeguatezza dei 
meccanismi di gestione della tesoreria, della solidità finanziaria e 
creditizia anche rispetto ai piani industriali, controllo dell’esposizione 
con il sistema bancario e analisi dei principali contratti; 
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- legale (legal due diligence): studio delle regole di corporate 
governance, analisi dei contenziosi in atto, requisiti normativi e 
regolamentari; 
- fiscale (fiscal due diligence): verifica delle passività fiscali e 
suggerimenti per la struttura fiscale dell’operazione; 
- ambientale (environmental due diligence): identificazione delle 
passività potenziali nell’area ambientale, analisi del rispetto della 
normativa in vigore, analisi delle procedure interne previste a norma di 
legge. 
 
3.3.1.3 Il closing 
La fase del closing è la fase in cui si conclude la trattativa.  
Una fase chiave del processo di investimento nelle operazioni di private 
equity è rappresentata dalla valutazione dell’impresa target. L’attribuzione 
ad essa di uno specifico valore rappresenta il punto di partenza della 
successiva trattativa tra acquirente e venditore, dalla quale risulta alla fine il 
prezzo al quale l’affare si chiude. 
Una volta selezionata l’impresa più adatta secondo i parametri che sono stati 
enunciati, il passaggio successivo è la definizione del prezzo d’acquisto: il 
valore di cessione dell’impresa, come espresso dal prezzo effettivo, in 
genere è diverso rispetto al relativo valore del capitale economico a causa 
della negoziazione e del potere contrattuale delle parti. Esiste, infatti, una 
notevole differenza tra valore del capitale economico e valore di cessione 
(espresso dal prezzo): il valore del capitale economico rappresenta il valore 
teorico stimato in base alle condizioni attuali dell’impresa e alle previsioni 
di sviluppo relative alla strategia perseguita attualmente; al contrario il 
valore di cessione è invece un dato certo poiché esprime l’effettivo prezzo 
di transazione come risultato della negoziazione.  
Il valore del capitale economico, pur essendo diverso rispetto al valore di 
cessione, rappresenta la base per determinare il secondo. Per quanto 
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riguarda invece la definizione del valore di cessione, esso dipende anche 
dalle condizioni di negoziazione. Quindi, dopo aver stimato il valore del 
capitale economico, si definisce il prezzo di cessione mediante negoziazione 
tra le parti in ragione della relativa forza contrattuale e degli specifici 
interessi. 
Il prezzo di vendita finale viene stabilito al termine del processo di 
compravendita.  
È possibile affermare che nella maggior parte dei casi il prezzo di vendita 
finale possa collocarsi tra il valore del capitale economico dell’impresa e il 
valore dato dalla somma tra il valore del capitale economico dell’impresa e 
il valore dei benefici per l’acquirente.  
Il posizionamento del prezzo di vendita all’interno dell’intervallo dipende 
dal potere contrattuale del venditore e dell’acquirente. Maggiore è la forza 
contrattuale di una delle due controparti, più il prezzo di vendita finale sarà 
a favore di quest’ultima. 
Ciò detto, è altresì importante sottolineare come una valutazione 
intrinsecamente oggettiva non esiste, così come non esiste un valore unico e 
univoco; un certo grado di soggettività è infatti fisiologico nella valutazione, 
in quanto i vari metodi proposti dalla teoria presuppongono una serie di 
ipotesi, assunzioni, stime e congetture, le quali per definizione hanno 
almeno in parte un contenuto soggettivo. 
Durante la fase del closing viene negoziata l’introduzione degli strumenti 
legati al prezzo e vengono stesi i patti parasociali da introdurre nello statuto.  
Si tratta di una fase delicata che incide sul buon esito della trattativa, sui 
rapporti tra il socio imprenditore e l’investitore istituzionale e soprattutto sul 
futuro dell’impresa target. 
 
3.3.1.3.1 Gli strumenti legati al prezzo: 
Esistono diversi strumenti per superare eventuali divergenze tra il socio 
imprenditore e l’investitore istituzionale.  
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Il prezzo rappresenta una variabile cruciale in una trattativa finalizzata 
all’acquisizione di una quota di un’impresa e, spesso, è causa di divergenze 
tra il proprietario dell’impresa target e l’investitore istituzionale. Infatti, uno 
degli aspetti che maggiormente accomuna questa tipologia di transazioni è 
tipicamente la differenza tra il prezzo richiesto dal venditore e quello offerto 
dall’investitore istituzionale. Tale differenza può essere legata a divergenze 
in termini di valorizzazione dell’impresa oggetto di negoziazione. Quanto 
detto vale in particolare con riferimento alle operazioni di private equity 
realizzate da investitori istituzionali, in quanto aventi ad oggetto 
partecipazioni di imprese non quotate, per le quali non si dispone dunque di 
valori di mercato ai quali poter fare riferimento.  
Inoltre, tali considerazioni assumono ancora maggiore rilevanza nel caso in 
cui ad essere negoziate siano piccole e medie imprese. 
Di seguito si presentano brevemente alcuni strumenti utilizzati nella prassi 
operativa con il fine di superare le eventuali divergenze di prezzo esistenti 
tra venditore ed acquirente:  
-accordi di earn out: essi permettono di rimandare ad un momento 
successivo a quello dell’acquisizione della partecipazione la 
determinazione del prezzo definitivo, tipicamente in funzione del 
raggiungimento o meno di determinati obiettivi dopo un certo periodo di 
tempo.  
L’acquirente paga, al momento del closing, un prezzo iniziale 
solitamente inferiore rispetto alla valutazione del venditore; l’acquirente 
sarà poi tenuto ad effettuare successivamente un ulteriore pagamento, la 
cui entità è legata al conseguimento di risultati preventivati in un piano 
predisposto tra le parti al momento dell’acquisizione. Si precisa che il 
prezzo iniziale non è necessariamente inferiore rispetto al prezzo 
proposto dall’acquirente: è possibile infatti che l’acquirente paghi 
inizialmente quest’ultimo, salvo poi riceverne indietro una parte in caso 
di mancato raggiungimento degli obiettivi preventivati nel piano (caso di 
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reverse earn out). Inoltre, il pagamento successivo e subordinato può 
essere sia di natura esclusivamente monetaria, sia costituito da titoli 
dell’impresa oggetto di acquisizione.  
I risultati, al raggiungimento dei quali viene subordinata la 
determinazione di parte del prezzo complessivo, possono essere 
rappresentati da misure di performance reddituali, finanziarie e 
economiche.  
È possibile, tuttavia, che il prezzo definitivo possa essere legato al prezzo 
che l’investitore istituzionale otterrà al momento del futuro 
disinvestimento della partecipazione: in questo caso l’investitore vincola 
il prezzo da pagare all’ottenimento di un determinato capital gain, e 
dunque di un determinato rendimento, dall’investimento effettuato. 
Gli accordi di earn out si adattano tipicamente a situazioni in cui 
l’incertezza valutativa è elevata, in funzione, ad esempio, di significative 
prospettive di crescita futura per la società oggetto di negoziazione. 
Infatti, nel caso di imprese caratterizzate da elevati tassi di crescita attesi, 
accompagnati da performance storiche modeste, è evidente che i livelli di 
incertezza e di rischio sono molto alti. 
Uno strumento che può essere utilizzato nella pratica per la realizzazione 
di tali accordi è ad esempio il prestito obbligazionario convertibile: al 
momento dell’acquisizione, unitamente alle quote di partecipazione, 
l’investitore istituzionale sottoscrive un determinato quantitativo di 
obbligazioni convertibili emesse dall’impresa oggetto di acquisizione; in 
questo caso la variabile legata al raggiungimento futuro degli obiettivi 
prestabiliti è il prezzo di conversione delle obbligazioni; 
-vendor note: essi hanno la finalità di dilazionare nel tempo parte del 
pagamento del prezzo dovuto dall’acquirente, consentendo di ridurre 
l’esborso iniziale a suo carico. Si tratta di fatto di un finanziamento che il 
venditore concede all’acquirente, rinunciando a ricevere subito parte del 
prezzo dovuto in cambio della sottoscrizione di titoli obbligazionari 
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(vendor note) emessi dall’impresa oggetto di acquisizione; tali titoli 
andranno rimborsati al venditore dalla stessa impresa ad una scadenza (o 
entro un periodo di tempo) predeterminata, unitamente alla 
corresponsione di un concordato tasso d’interesse. L’utilità delle vendor 
note è dunque legata alla possibilità, a favore dell’acquirente, di rinviare 
ad un momento successivo all’acquisizione parte del pagamento dovuto: 
una tale opportunità può risultare anche decisiva per la scelta da parte 
dell’acquirente di effettuare o meno l’investimento, in funzione delle 
possibilità di esborso al momento della realizzazione dell’operazione.  
-scorporo della parte immobiliare: una causa frequente all’origine di 
divergenze di prezzo tra acquirente e venditore è data dalla presenza di 
un rilevante patrimonio immobiliare in capo all’impresa oggetto di 
negoziazione.  
In questo caso le divergenze nascono innanzitutto da differenti approcci 
di valorizzazione dell’impresa riconducibili alle parti in causa.  
In particolare gli imprenditori, supportati in Italia anche dalla prassi 
valutativa vigente, tendono ad adottare approcci valutativi di tipo 
patrimoniale e ad attribuire agli immobili di proprietà ingenti valori, i 
quali si riflettono poi pesantemente nel prezzo di vendita richiesto. 
L’investitore istituzionale adotta invece tipicamente un approccio di tipo 
finanziario/reddituale, basando la valutazione sui flussi di cassa e/o 
reddituali che l’impresa può generare e tenendo in considerazione allo 
stesso tempo il rendimento complessivamente ottenibile 
dall’investimento. L’investitore di private equity disponendo di risorse 
limitate all’ammontare del fondo gestito, cerca di investire il minore 
ammontare possibile per impresa.  
Nel caso in cui l’impresa oggetto di investimento sia caratterizzata da un 
rilevante patrimonio immobiliare, è probabile che il socio imprenditore 
richieda un prezzo elevato che si discosta dalla valutazione ritenuta 
congrua dall’investitore istituzionale in funzione dei flussi di cassa 
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prospettici e del rendimento atteso, e dunque non accettabile 
dall’investitore stesso. 
Lo scorporo della componente immobiliare risulta un’ottima modalità per 
risolvere i contrasti e concludere la trattativa. In sostanza gli immobili 
rimangono di proprietà del venditore e l’investitore  acquirente paga 
dunque un prezzo al netto della componente immobiliare; con riferimento 
agli immobili strumentali, necessari allo svolgimento dell’attività 
dell’impresa, tipicamente l’accordo prevede la stipula di un contratto 
d’affitto pluriennale tra venditore (che rimane proprietario degli 
immobili) e acquirente, che garantisca la continuità dell’attività 
dell’impresa. 
 
3.3.1.3.2 I patti parasociali: 
Nelle operazioni di private equity assumono notevole importanza i patti 
parasociali sottoscritti congiuntamente al contratto di acquisizione della 
partecipazione e, nello specifico, le clausole contrattuali in essi contenute. Si 
tratta di accordi stipulati tra l’investitore e gli altri soci che rimangono 
all’interno della compagine societaria dopo il suo ingresso. Essi sono 
finalizzati a regolare il rapporto tra i soci nel corso del periodo di 
permanenza dell’investitore istituzionale nell’impresa, nonché a 
predeterminare modalità e tempi di way out dello stesso.  
In generale le funzioni e le finalità dei patti parasociali variano in base alla 
tipologia di investimento che viene realizzato, distinguendo 
fondamentalmente tra: 
- operazioni di maggioranza, nelle quali l’investitore istituzionale assume 
il pieno controllo dell’impresa. Il principale interesse sarà legato alla 
creazione di efficaci meccanismi di controllo sulla gestione realizzata dal 
management e/o da altri soci operativi; 
- operazioni di minoranza, in cui l’operatore di private equity non ha il 
controllo sulla gestione. In questo caso, il principale interesse sarà 
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definire strumenti più forti rispetto a quelli previsti dalla legge e dallo 
statuto dell’impresa a tutela della propria posizione.  
Parimenti, l’investitore avrà interesse a stabilire fin dall’inizio le modalità, i 
tempi e le condizioni del futuro disinvestimento.  
In ogni caso, qualsiasi sia la tipologia di operazione di private equity messa 
in atto, è auspicabile procedere alla stipula di patti parasociali 
contestualmente alla firma del contratto di acquisizione, in modo tale da 
rendere da subito chiare e condivise le regole di comportamento tra i diversi 
soci, nonché da assicurare la continuità e l’uniformità di indirizzo nella 
gestione dell’impresa target. Tali accordi vengono infatti sottoscritti, di 
norma, il giorno stesso del closing, ossia contestualmente all’effettiva 
acquisizione della partecipazione relativa all’impresa target e solitamente il 
relativo testo contrattuale viene allegato al contratto di acquisizione stesso. 
Essi rimangono poi in vigore fino al momento dell’uscita dell’investitore 
istituzionale dalla compagine societaria. I patti parasociali relativi alle 
operazioni di private equity sono costituiti da una serie di tipiche clausole 
contrattuali, le quali possono essere suddivise in tre principali categorie: 
 - clausole relative alla corporate governance; 
 - clausole relative agli strumenti di finanziamento; 
 - clausole relative alla vendita delle partecipazioni e al disinvestimento. 
Il primo insieme di clausole include le regole per la nomina, la revoca e il 
funzionamento dei vari organi sociali, le maggioranze qualificate richieste 
in caso di decisioni relative alla gestione straordinaria, la definizione e il 
funzionamento del sistema di pianificazione e controllo e di reporting.  
La seconda categoria riguarda i vari strumenti impiegati operativamente 
durante il finanziamento.  
La terza categoria di clausole include gli accordi in merito all’esercizio di 
determinate opzioni di acquisto o di vendita delle partecipazioni e le 
modalità e i tempi del disinvestimento da parte del socio istituzionale. 
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Questa ultima categoria di clausole riguarda maggiormente le operazioni in 
cui l’investitore di private equity entra come socio di minoranza.  
 Clausole di corporate governance:  
Le regole che disciplinano la governance dell’impresa target, richieste e 
imposte dall’investitore di private equity, costituiscono una parte 
importante della negoziazione.  
Pur lasciando al management e/o ad altri soci operativi la gestione 
ordinaria dell’impresa, l’investitore richiede in generale di poter influire 
sulle azioni del management stesso e soprattutto di partecipare alle 
decisioni straordinarie, più importanti e strategiche, in grado di incidere 
significativamente sul processo di creazione di valore. Con specifico 
riferimento ad operazioni di minoranza, l’esigenza  dell’investitore di 
private equity è in primo luogo quella di garantirsi un’adeguata 
rappresentanza all’interno degli organi amministrativi e decisionali: a tal 
fine vengono inserite nello statuto o nei patti parasociali specifiche 
clausole, le quali prevedono che tali organi siano espressione di tutta la 
compagine sociale e non solo dell’azionista di maggioranza.  
Altri importanti ed efficaci strumenti di controllo sulla gestione sono 
rappresentati dalle clausole che stabiliscono determinati quorum 
deliberativi per l’approvazione delle delibere in consiglio di 
amministrazione e/o in assemblea dei soci. Tali clausole prevedono in 
sostanza la presenza di maggioranze qualificate per le delibere aventi ad 
oggetto questioni rilevanti e di valenza strategica per l’impresa, quali, ad 
esempio, l’approvazione dei budget annuali, l’acquisto e la vendita di 
asset materiali e immateriali, di rami d’impresa e di partecipazioni, 
l’accensione di finanziamenti, fusioni, scissioni, ecc. 
Esse rispondono all’esigenza, da parte dell’investitore, di assicurare che 
le delibere aventi ad oggetto le decisioni di cui sopra possano essere 
approvate solamente con il suo voto favorevole. A questo proposito può 
accadere che gli accordi attribuiscano al socio investitore il potere di veto 
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nelle decisioni di valenza strategica, come le scelte relative alla vendita e 
all’acquisto di immobilizzazioni. Ciò può portare a situazioni di stallo 
nell’attività decisionale degli organi sociali, con conseguenti effetti 
negativi per l’impresa e dunque per l’investimento. Per controbilanciare 
la presenza di diritti di veto ed evitare situazioni di stallo a livello 
decisionale, spesso sono previsti negli accordi appositi meccanismi: 
questi possono prevedere ad esempio il diritto da parte degli altri soci di 
acquistare la quota del socio che esercita il veto, sulla base di un prezzo 
stabilito da un esperto indipendente.  
Un’altra clausola che assolve alla medesima finalità è quella che prevede 
una sorta di asta competitiva tra i soci, nella quale ognuno di essi fa 
un’offerta fissando il valore complessivo del capitale dell’impresa target 
e al socio che fa l’offerta migliore è attribuito il diritto di acquisire la 
quota di partecipazione dell’altro o degli altri soci. Altre clausole di 
corporate governance possono riguardare diritti di veto sull’aumento di 
capitale e la modifica della composizione della maggioranza. 
Infine, sempre nell’ambito delle regole di corporate governance, una 
tipica richiesta dell’investitore istituzionale riguarda l’introduzione di un 
efficace sistema di controllo di gestione e di un reporting periodico di 
qualità, che consentano di avere un feedback continuo sull’andamento 
della gestione e di prendere le necessarie decisioni gestionali in modo 
tempestivo. 
Inoltre, accade spesso che l’investitore di private equity faccia inserire 
nello statuto dell’impresa finanziata una clausola che preveda il diritto di 
sottoporre l’impresa stessa ad un processo di auditing da parte di una 
società di revisione di propria scelta; 
 Clausole relative agli strumenti di finanziamento: 
La seconda categoria racchiude le clausole relative agli strumenti di 
finanziamento. Si tratta di strumenti contrattuali, individuati dalla 
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letteratura e dalla pratica aziendale, che accompagnati all’intervento ne 
enfatizzano gli aspetti positivi. 
Un primo strumento è lo stage financing, o finanziamento in stadi, 
ovverosia il ricorso a pattuizioni che suddividono il finanziamento in più 
stage, ognuno dei quali subordinato al raggiungimento di risultati 
predeterminati da parte dell’impresa. Lo stage financing diminuisce 
l’esposizione del finanziatore al rischio dell’operazione, e gli consente di 
abbandonare il progetto in caso di significativo scostamento tra le 
aspettative e le performance aziendali realizzate, proteggendo 
l’investitore di private equity dalla continuazione dell’investimento in 
caso di inefficienza. Tuttavia, l’utilizzo di questo strumento tende a 
privilegiare risultati di breve termine a scapito della ricerca di obiettivi di 
lungo periodo più stabili e redditizi. Inoltre, l’efficacia dello stage 
financing risulta inferiore se l’investimento iniziale è consistente.  
In ogni caso, la minaccia dell’abbandono del progetto da parte del socio 
investitore funge da incentivo verso il socio imprenditore, spronandolo a 
raggiungere determinati traguardi. Gli obiettivi sono così quantificati e 
allineati tra le due diverse figure proprietarie dell’impresa. Il 
finanziamento in più stadi consente di attenuare le asimmetrie 
informative, poiché obbliga il socio imprenditore a fornire una serie di 
informazioni relative all’andamento dell’impresa. È da notare che ad 
ogni round di investimento sale la percentuale di capitale detenuta 
dell’investitore istituzionale. 
Un ulteriore strumento contrattuale da accompagnare alle operazioni di 
private equity consiste nell’utilizzare, insieme al capitale di rischio, dei 
finanziamenti sotto forma di capitale di debito. Il termine comune per 
indicare strumenti ibridi di capitale e debito è il termine “mezzanino”.  
L’utilizzo di strumenti ibridi di capitale e debito permettono 
un’allocazione del cash flow non proporzionale tra la compagine 
societaria e variabile in funzione dell’andamento del progetto. Questa 
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forma di finanziamento massimizza il rendimento dell’operazione in 
ipotesi favorevoli e protegge il finanziatore in caso contrario. Poiché nel 
private equity risultano essenziali le competenze distintive di business del 
socio imprenditore, nel contratto di private equity è opportuno inserire le 
clausole di non competizione dell’imprenditore e limitare la possibilità di 
uscita dello stesso. 
 Clausole relative alla vendita di partecipazioni e al disinvestimento:  
 La terza e ultima categoria passa in rassegna le più comuni clausole in 
 tema di alienazione di partecipazioni inserite nei patti parasociali.  
 Tali clausole sono tipiche degli investimenti di private equity di 
 minoranza, nei quali il socio istituzionale ha l’esigenza di tutelare la 
 propria posizione nei confronti dell’azionista di maggioranza e di 
 preservare il valore della propria partecipazione, alla luce della scarsa 
liquidità della stessa. Infatti, prima dell’innesto del finanziamento di 
capitale, risulta opportuno stabilire le clausole che garantiscono le 
condizioni di uscita dall’investimento per il socio istituzionale. La facoltà 
di exit del finanziatore deve presentare determinate caratteristiche: deve 
essere esercitabile entro un determinato intervallo temporale,realmente 
perseguibile e non ostacolabile dal socio imprenditore. Per di più, il 
disinvestimento deve avvenire al reale valore di mercato, con una 
valutazione oggettiva della partecipazione. 
Le clausole relative alla vendita di partecipazioni e al disinvestimento 
illustrate nei prossimi paragrafi sono le seguenti: 
1) preemption right: prevede il diritto di prelazione in capo agli altri 
soci sulla vendita delle azioni da parte di un socio: quest’ultimo 
prima di poter alienare le proprie quote ad un soggetto esterno alla 
società è tenuto a comunicare agli altri soci il prezzo e le condizioni 
di tale alienazione. Se gli altri soci, o alcuni di essi, sono disponibili 
ad acquistare le quote a quel prezzo e a quelle condizioni, essi 
devono essere preferiti a qualunque soggetto esterno. Questo 
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meccanismo può servire ad esempio a tutelare i soci dall’ingresso 
nella compagine sociale di soggetti non graditi. È importante 
precisare che, affinché il preemption right sia un efficace strumento 
di tutela dell’investitore di minoranza, esso deve essere attribuito sia 
al socio di maggioranza, sia ai soci di minoranza. Questa clausola è 
tuttavia caratterizzata da una rilevante criticità: essa di fatto limita 
ancor di più la già difficile trasferibilità della quota di minoranza, in 
quanto se il potenziale acquirente è a conoscenza del diritto di 
prelazione in capo al socio di maggioranza, difficilmente impiegherà 
tempo e risorse per una negoziazione che potrebbe concludersi con 
un nulla di fatto a causa dell’esercizio di tale diritto; 
2) all or nothing: riguarda (strettamente connessa al preemption 
right) la quantità delle azioni offerte ad un potenziale acquirente 
esterno sulle quali il socio di maggioranza può esercitare il diritto di 
prelazione.  
Il socio di maggioranza può cercare di garantirsi la possibilità di 
bloccare la vendita della partecipazione del socio di minoranza senza 
dover impiegare ingenti quantità di denaro; in questa circostanza 
l’azionista di controllo avrebbe la facoltà di esercitare il diritto di 
prelazione solo su una parte della quota alienabile dall’investitore di 
minoranza e dunque a quest’ultimo rimarrebbe di fatto preclusa la 
possibilità di vendere la sua intera quota partecipativa.  
Inoltre, poiché molti investitori non investono al di sotto di 
determinate soglie di partecipazione (minoranza qualificata), 
l’azionista di controllo potrebbe riuscire a bloccare la vendita del 
socio di minoranza anche solo fissando quelle soglie come limite per 
far scattare il diritto di prelazione in suo favore. Proprio sulla base di 
queste motivazioni l’investitore istituzionale deve cercare di far 
introdurre nei patti parasociali le clausole del tipo all or nothing, le 
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quali vincolano l’esercizio del diritto di prelazione all’acquisto 
dell’intera quota che l’investitore di minoranza intende dismettere. 
  Esse sono dunque molto importanti al fine di non compromettere la 
  liquidabilità, già difficoltosa per definizione, delle partecipazioni di 
  minoranza; 
3) right of first offer: prevede che l’investitore istituzionale, qualora 
decida di dismettere la propria partecipazione, fissi le condizioni e 
una soglia minima di prezzo. Dopodiché l’offerta va rivolta in primo 
luogo al socio di maggioranza, il quale mantiene anche in questo 
caso un diritto di prelazione, esercitabile tuttavia alle condizioni 
stabilite dal socio di minoranza ed entro un determinato periodo di 
tempo.  
Se trascorso tale periodo l’azionista di controllo non esercita 
l’opzione, l’investitore ha la facoltà di vendere la quota ad un 
soggetto esterno che offra un prezzo non inferiore a quello minimo 
richiesto al socio di maggioranza. Attraverso la clausola appena 
esposta l’investitore di private equity incrementa il livello di 
trasferibilità della propria partecipazione, garantendosi maggiori 
possibilità di dismissione a condizioni vantaggiose; 
4) tag along right: (diritto di seguito o co-vendita) consiste nella 
facoltà dei soci di minoranza di partecipare, nel caso in cui il socio di 
maggioranza decida di dismettere la propria partecipazione, alla 
vendita della propria quota alle medesime condizioni. Tale 
meccanismo svolge dunque un efficace ruolo di tutela degli interessi 
dell’investitore istituzionale di minoranza: da un lato, infatti, 
garantisce la possibilità di dismettere allo stesso prezzo offerto 
all’azionista di controllo, beneficiando del premio di maggioranza; 
dall’altro lato eleva il grado di liquidabilità della quota di minoranza, 
portandolo allo stesso livello della quota di controllo. Inoltre, il fatto 
che si tratti di una facoltà e non di un obbligo, consente 
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all’investitore di private equity di non procedere alla vendita nel caso 
in cui le condizioni offerte non siano ritenute soddisfacenti; 
5) drag along right: (diritto di trascinamento) attribuisce al socio di 
maggioranza che intende alienare le proprie azioni il diritto che il 
socio di minoranza lo segua nella vendita. Questa clausola 
assomiglia dunque al tag along right, tuttavia la differenza 
sostanziale consiste nel fatto che in questo caso in capo all’azionista 
di minoranza è attribuito un obbligo di vendita, non un diritto. Egli 
deve quindi attenersi alla condizioni di vendita stabilite dal socio di 
maggioranza. 
Dal punto di vista di quest’ultimo, un tale accordo presenta due 
vantaggi: 
- garantisce la possibilità di vendere l’intero capitale della società, 
vendendo interamente la propria quota e trascinando del pari la 
minoranza nella vendita del suo intero pacchetto. Ciò attribuisce al 
socio di maggioranza un maggiore potere contrattuale nei confronti 
del potenziale acquirente; 
- in caso di vendita parziale della propria quota, impedisce la  
diluizione della stessa nei confronti degli altri soci, poiché anch’essi 
saranno obbligati a vendere proporzionalmente le proprie azioni (si 
parla in tal caso di clausola anti-diluizione). 
Dal punto di vista dell’investitore di minoranza, la clausola drag 
along, al pari del tag along right, permette di assicurare alla propria 
partecipazione un maggiore livello di liquidabilità e di incassare 
anch’egli eventuali premi di maggioranza riconosciuti all’azionista 
di controllo. Tuttavia, trattandosi di un obbligo di co-vendita e non di 
un diritto, tale clausola preclude all’investitore di private equity di 
minoranza la possibilità di rifiutare la vendita nel caso in cui le 
condizioni offerte dall’acquirente non siano ritenute sufficientemente 
vantaggiose. Ciò potrebbe risultare per l’investitore istituzionale 
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pesantemente dannoso qualora le condizioni di vendita non 
permettessero di raggiungere il livello di rendimento atteso dagli 
investimenti realizzati. E’ importante per l’investitore istituzionale 
riuscire ad inserire negli accordi alcune eccezioni, ottenendo che 
determinate tipologie di alienazioni non prevedano l’obbligo di co-
vendita; 
6) put option: poste a garanzia della facoltà di disinvestimento 
dell’investitore istituzionale in posizione di minoranza. 
La put option e il reverse drag along right sono gli strumenti 
maggiormente utilizzati dagli investitori istituzionali, in sede di 
negoziazione, al fine di garantirsi l’exit dopo un certo numero di 
anni. 
La put option prevede il diritto in capo all’investitore istituzionale di 
vendere la propria quota al socio di maggioranza ad una data 
prestabilita o entro una certa data, ad un prezzo (strike price) definito 
secondo una procedura preventivamente e formalmente concordata. 
Ad esempio, lo strike price può essere predefinito fin dall’inizio 
oppure può essere prestabilito il metodo per determinarlo, o ancora 
la sua determinazione può essere delegata ad un soggetto esterno 
indipendente. Inoltre, la facoltà di esercizio dell’opzione può iniziare 
non ad una certa data stabilita, ma al verificarsi di determinati eventi. 
La garanzia di poter dismettere la propria partecipazione trascorso un 
certo periodo di tempo e a determinate condizioni rappresenta, 
infatti, un presupposto fondamentale per un investitore di private 
equity; 
7) altre clausole di vendita: si fanno alcuni cenni ad ulteriori clausole 
legate alla vendita delle partecipazioni presenti nella pratica. Si tratta 
di elementi fondamentali della negoziazione.  
Sono un esempio le clausole di lock-up che impediscono per un 
periodo dopo la quotazione in borsa, solitamente pari a sei mesi, di 
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vendere le azioni sul mercato. In questo caso spesso sono presenti 
dei rendimenti anormali e negativi in concomitanza del termine del 
periodo di lock-up. 
  Altre clausole relative alla vendita possono consistere nel diritto di  
  liquidazione, di aggiungere altri co-investitori, di conversione delle 
obbligazioni convertibili o delle azioni privilegiate in azioni 
ordinarie. 
Inoltre, è possibile prevedere clausole relative alle stock options, soft 
equity e altre forme di incentivo ai managers, come la concessione di 
azioni di categoria speciale. 
 
3.3.1.4 Il monitoraggio: 
L’investitore di private equity deve monitorare l’investimento in modo da 
valorizzare la partecipazione detenuta.  
Il livello e le modalità di monitoraggio degli investitori di private equity 
sono differenti in base all’orientamento dello stesso investitore: alcuni 
investitori sono coinvolti limitatamente nella gestione dell’impresa 
partecipata, mentre altri presentano un grado di coinvolgimento via via 
crescente. In base a queste differenze, il focus dell’apporto si sposta 
dall’aspetto finanziario a quello più manageriale, attraverso la 
partecipazione alla formulazione e valutazione delle strategie. Questa 
distinzione viene rispecchiata anche con riferimento alla tipologia 
dell’operazione: a seconda della fase di ciclo di vita che sta attraversando 
l’impresa partecipata, si renderà necessario un intervento di tipo differente.  
Così le operazioni che rientrano nell’ambito del venture capital si 
contraddistinguono per un impiego di risorse, in termini non solo economici 
ma soprattutto di tempo notevole, mentre più limitato risulta ad esempio 
l’intervento nelle operazioni di bridge financing, o solo temporaneo nel caso 
di turnaround, perché solitamente frutto di procedure concorsuali.  
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È poi evidente che in tutti i casi di buy out, dove l’investitore possiede la 
maggioranza azionaria, il coinvolgimento nella gestione è pressoché totale.  
Va sottolineata, a tal proposito, una differenza storicamente esistente tra i 
mercati statunitensi e quelli europei: nei primi le operazioni sono 
prevalentemente di minoranza, grazie alla presenza di un mercato borsistico 
efficiente da sfruttare come canale di exit, mentre in Europa accade 
l’opposto, a causa dei mercati storicamente meno sviluppati. 
 
3.3.2 Situazione aggiornata al 2013 dell’attività di investimento in 
Italia: 
Nel corso del 2013 sono state registrate sul mercato italiano del private 
equity e venture capital 368 nuove operazioni, effettuate su 281 società, per 
un ammontare totale pari a 3430 milioni di euro, corrispondente ad un 
incremento del 6% rispetto all’anno precedente (pari a 3230 milioni euro).  




Con riferimento alla tipologia di operazioni realizzate, nel 2013 i buy out 
hanno continuato a essere il comparto trainante del mercato di private 
equity, verso il quale è confluita la maggior parte delle risorse (2151 milioni 
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di euro), seguiti dal segmento dell’expansion (914 milioni di euro) e dal 
replacement (281 milioni di euro).  
In termini di numero, l’early stage, con 158 operazioni,  si è posizionato per 




Per quel che riguarda l’attività svolta dalle diverse categorie di investitori 
monitorati, gli operatori internazionali hanno assorbito il 40% del mercato 
in termini di ammontare investito nel corso del 2013, pari a 1366 milioni di 
euro, seguiti dalle SGR generaliste (864 milioni di euro, pari al 25%).  
Come gli scorsi anni, le SGR rappresentano la categoria di operatori che ha 
realizzato il maggior numero di investimenti (146, pari al 40% del mercato), 

























In conclusione, paragonando il 2013 al 2012, dai dati AIFI emerge: 
1) Ammontare totale risorse investite: 
-crescita dell’ammontare totale investito nel 2013; 
-diminuzione risorse investite per i segmenti dell’early stage, 
dell’expansion e del turnaround; 
-aumento risorse investite per i segmenti del replacement e del buy out; 
-segmento trainante del buy out con il 62,7% del totale delle risorse 
investite; 
2) Numero operazioni effettuate: 
-crescita del numero di operazioni nel 2013; 
-aumento numero operazioni per i segmenti dell’early stage, 
dell’expansion e del replacement; 
-diminuzione numero operazioni per i segmenti del turnaround e del 
buy out; 
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Distribuzione degli investimenti nel 2013 per tipologia di 
operatore 




Tabella 3.2 Risorse investite 
 2013 (mln euro) 2012 (mln euro) Variazione % 
Risorse investite 3430 3230 +6,2% 
Early stage 81 135 -39,5% 
Expansion 914 926 -1,3% 
Turnaround 3 11 -73,2% 
Replacement 281 89 +213,6 
Buy out 2151 2069 +4% 





Early stage 158 136 +16,2% 
Expansion 138 131 +5,3% 
Turnaround 5 7 -28,6% 
Replacement 17 10 +70% 
Buy out 50 65 -23,1% 
 Fonte: AIFI 
-Focus Early stage: 
L’attività di investimento nel segmento dell’early stage registra dal 2007:  
 -forte crescita del numero di operazioni; 
 -moderata crescita del numero di società finanziate; 
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Nel 2013 la maggior parte delle operazioni di early stage è stata 
realizzata da SGR generaliste (36% degli investimenti in questo 
comparto), seguite dagli operatori focalizzati sull’early stage (34%).  
  
Fonte: AIFI 
In ultimo, sempre sul fronte dell’offerta, si rileva un livello di 
concentrazione del segmento superiore rispetto all’anno precedente in 
termini di numero (ai primi cinque operatori è riconducibile il 53% dei 
158 investimenti rilevati, contro il 49% del 2012) e leggermente inferiore 
in termini di ammontare (ai primi cinque operatori è riconducibile il 58% 
dell’ammontare investito in questo segmento, rispetto al 59% del 2012). 
-Focus Expansion: 
L’attività di investimento nel segmento dell’expansion registra dal 2007:  
-moderata crescita del numero di operazioni effettuate e del numero di 
società finanziate; 
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Anche nel segmento dell’expansion nel 2013 le Sgr generaliste hanno 
realizzato il maggior numero di investimenti (41%), seguite dagli 
operatori regionali/pubblici (22%) e dalle investment companies (18%).  
 
 Fonte: AIFI 
In ultimo, si segnala che ai primi 15 operatori è riconducibile il 68% 
delle operazioni effettuate nel segmento dell’expansion (contro il 65% 
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Distribuzione % del numero di investimenti in expansion nel 




L’attività di investimento nel segmento del turnaround registra dal 2007:  
-moderata decrescita del numero di investimenti effettuati e del numero 
di società finanziate; 




L’attività di investimento nel segmento del replacement registra dal 2007:  
-moderata crescita del numero di operazioni effettuate e del numero di 
società finanziate; 
-forte crescita dell’ammontare investito, con un picco elevato nel 2011. 
  
Fonte: AIFI 
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-Focus Buy Out: 
L’attività di investimento nel segmento del buy out registra dal 2007:  
-moderata decrescita del numero di operazioni effettuate e del numero di 
società finanziate; 
 -forte crescita dell’ammontare investito, con un picco nel 2011. 
Il segmento dei buy out ha attratto il 63% dei capitali complessivamente 
investiti nel corso del 2013, pari a 2151 milioni di euro. 
 
Fonte: AIFI 
Per quel che riguarda le imprese attive nei settori ad alta tecnologia, il 
numero di operazioni realizzate dagli operatori analizzati è passato da 139 
nel 2012 a 156 nel 2013, mentre l’incidenza sul numero totale di operazioni 
è cresciuta dal 40% al 42%.  
In termini di ammontare, le risorse investite in aziende high tech hanno 
rappresentato il 26% del volume complessivo (888 milioni di euro), stessa 
quota dell’anno precedente. 
 
Fonte: AIFI 
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Relativamente alla distribuzione del numero di investimenti per dimensione 
delle aziende target, i dati del 2013 risultano in linea con l’anno precedente, 
con una concentrazione delle operazioni su imprese di taglio medio-piccolo 
(86% del numero totale, contro gli 84% nel 2012), caratterizzate da un 
numero di dipendenti inferiore alle 250 unità.  
Queste aziende hanno attratto risorse per un ammontare complessivo pari a 
1219 milioni di euro (pari al 36% del totale, contro i 40% nel 2012), mentre 
il resto del mercato, con un peso del 14% in termini di numero di 
investimenti, ha assorbito il 64% delle risorse totali (2211 milioni di euro). 
  
Fonte: AIFI 
Anche la distribuzione degli investimenti per classi di fatturato delle aziende 
target evidenzia come le aziende di piccola e media dimensione (con un 
fatturato inferiore ai 50 milioni di euro), pur avendo attratto risorse per circa 
il 23% del totale, rappresentino, anche per il 2013, il principale target verso 
cui sono indirizzati gli investimenti di private equity e venture capital in 
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3.4 Il Disinvestimento:  
3.4.1 Caratteristiche attività di disinvestimento: 
L’investitore istituzionale nel capitale di rischio rappresenta un socio 
temporaneo dell’imprenditore, interessato a monetizzare il proprio 
investimento ed a realizzare un guadagno di capitale attraverso la vendita 
della partecipazione, una volta raggiunti gli obiettivi prefissati. Il 
disinvestimento consiste, dunque, nella cessione, totale o parziale, della 
partecipazione detenuta dall’investitore, che, in alcuni casi, può anche 
decidere di conservare una minima quota di capitale nell’impresa in via più 
duratura. 
Il momento dell’uscita dell’investitore dal capitale dell’impresa non è quasi 
mai predeterminato, ma è funzione dello sviluppo della società. Sempre più 
spesso, tuttavia, gli investitori cercano di prevedere, al momento 
dell’acquisto della partecipazione, gli eventuali canali di uscita ed i tempi di 
realizzo, al fine di pianificare al meglio anche questa fase finale 
dell’operazione. 
Nei casi di successo, si disinveste quando l’azienda ha raggiunto il livello di 
sviluppo previsto ed il valore della società, e quindi della partecipazione, si 
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fallisca, perché, ad esempio, il nuovo prodotto o la nuova tecnologia non 
riescono ad affermarsi sul mercato, si disinveste quando matura la 
convinzione che non è più possibile risolvere la situazione di crisi che si è 
creata. 
In entrambe le situazioni, i tempi e le modalità del disinvestimento sono 
definiti, di norma, con l’accordo di tutti i soci. 
Diverse sono le modalità di disinvestimento, dipendenti sia dalla tipologia di 
impresa e di operazione precedentemente posta in essere, che dai risultati 
raggiunti.  
I tipici canali utilizzati dagli investitori per cedere le azioni in loro possesso 
sono: 
- Initial Public Offering (IPO): cessione della partecipazione mediante 
offerta pubblica di vendita su un mercato regolamentato; 
- Trade sale: cessione della partecipazione a soci industriali attraverso 
una trattativa privata; 
- Secondary buy out: acquisto della partecipazione da parte di un altro 
investitore di private equity; 
- Buy-back: cessione della partecipazione al socio di maggioranza o ai 
manager, ovvero riacquisto delle azioni da parte della società stessa; 
- Write off: svalutazione contabile integrale della partecipazione, a 
seguito della perdita di valore della stessa. 
Analisi specifica delle varie metodologie di disinvestimento: 
 IPO: rappresenta il canale più ambito di disinvestimento.  
Dato che in Borsa è possibile collocare anche una minoranza del capitale 
dell’impresa, tale strada permette  all’investitore di cedere con profitto il 
proprio pacchetto di azioni, ed all’imprenditore di mantenere il controllo 
della società. 
Inoltre, avere un investitore istituzionale come socio nel capitale di 
rischio vuole dire avere già fatto un percorso importante verso la 
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trasparenza e quindi essere già abbastanza pronti ad affrontare la 
quotazione.  
 Tabella 3.3 Vantaggi e svantaggi IPO 
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maggiore redditività 
 Dipendenza del 
corso del titolo 
dall’andamento del 
mercato 
Possibilità di introdurre 
stock option per i 
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 Fonte: AIFI 
Oggi, grazie al processo di globalizzazione dei sistemi economici e 
finanziari, un’azienda può decidere liberamente di quotarsi su un 
qualsiasi mercato, indipendentemente dal luogo fisico in cui si svolge 
l’attività produttiva e in cui si trova la sede legale. La scelta del mercato 
sul quale quotare i propri titoli, riconducibile a una prima importante 
distinzione tra Borsa Italiana e Borse estere, assume un valore importante 
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soprattutto in virtù del legame che tale scelta ha con la generale strategia 
aziendale; 
 Trade sale: si esplicita nella cessione delle quote dell’impresa a nuovi  
soci industriali o la fusione con altre imprese. È la modalità più diffusa a 
livello internazionale, poiché risulta l’unica opzione per molte piccole 
imprese.  
Questa modalità di vendita offre tra i vantaggi l’ottenimento di una 
maggiorazione di prezzo legata all’importanza strategica della 
partecipazione per l’acquirente industriale.  Con la vendita ad altri soci 
industriali la partecipazione detenuta dal socio istituzionale può essere 
immediatamente liquidata al 100% a costi e tempi inferiori rispetto 
all’IPO. Il trade sale è certamente un processo più rapido, economico, 
facilmente percorribile,  ma richiede anche l’accordo del management e 
garanzie in capo all’investitore istituzionale che spesso questi non 
intende concedere.  
Gli svantaggi legati all’operazione sono dovuti alla difficoltà operativa 
nel trovare trade buyers disposti ad acquisire l’impresa e la possibile 
opposizione del management dell’impresa, spesso avverso a questa 
opzione; 
 Secondary buy out: consiste nella cessione della partecipazione a un 
altro operatore di private equity. Questa modalità si verifica solitamente 
quando l’impresa target non è ancora pronta per essere affidata al 
mercato ma per continuare a crescere ha bisogno di ulteriori capitali e 
conoscenze, che l’investitore istituzionale non è più disposto ad offrire. 
In situazioni di mercato avverse per la quotazione in Borsa e quando le 
trattative per la cessione della partecipazione a un altro operatore 
industriale risultano eccessivamente macchinose, il secondary buy out si 
pone, per i fondi primari, come un’alternativa professionale, rapida e 
specializzata per l’exit, apportando liquidità per gli investimenti; 
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 Buy back: consiste nel riacquisto della partecipazione da parte del 
socio imprenditore originario. Solitamente, la stessa opzione di buy back 
e i parametri per definire il prezzo vengono definiti contrattualmente fin 
dal principio, in modo da non rendere svantaggiosa l’opzione rispetto ad 
altre possibilità.  
Questa modalità di exit avviene spesso nell’ambito delle operazioni di 
expansion se non sussiste la possibilità di attuare un’IPO, o anche quando 
sono i manager a ricomprare le azioni. Una possibilità che rientra in 
quest’ambito è anche il riacquisto di azioni proprie, da parte dunque della 
stessa impresa e non dell’imprenditore, nel rispetto dei vincoli normativi; 
 Write off: consiste nell’azzeramento del valore della partecipazione a 
seguito di procedura concorsuale dell’impresa target. Infatti, l’attività di 
private equity in quanto investimento di capitale proprio comporta la 
partecipazione al rischio di impresa da parte dell’investitore istituzionale 
e qualora l’attività imprenditoriale fallisca, l’investitore perde il capitale 
investito. 
 
3.4.2 Situazione aggiornata al 2013 dell’attività di disinvestimento in 
Italia: 
Nel corso del 2013 l’ammontare disinvestito, calcolato al costo di acquisto 
delle  partecipazioni, ha raggiunto quota 1933 milioni di euro, in crescita del 
23% rispetto ai 1569 milioni registrati l’anno precedente.  
In termini di numero, invece, si sono rilevate 141 dismissioni, dato che 





Per quanto concerne le modalità di cessione delle partecipazioni, la vendita 
a partner industriali (trade sale), in linea con i dati storici, ha rappresentato 
il canale di disinvestimento preferito in termini di numero, con un’incidenza 
del 48%. 
Il dato è positivo ed è da interpretare con un risveglio di interesse verso le 
imprese nel portafoglio dei fondi di private equity.  
Nel 2013 sono state realizzate anche delle buone operazioni di 
disinvestimento attraverso la IPO. 
 
Fonte: AIFI 
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 “I dati confermano il buon momento del settore.” afferma Anna Gervasoni 
(Direttore Generale AIFI) “La diminuzione di operazioni di write off e il 
contemporaneo rafforzamento della percentuale del numero di IPO, 
ancorché con sole due operazioni, denota che i fondi stanno lavorando bene 
e il mercato glielo riconosce. La realizzazione di disinvestimenti aiuta il 
ciclo di raccolta ma per dare una accelerata finale serva un maggior 
coinvolgimento degli investitori istituzionali italiani, soprattutto, fondi 
pensione e assicurazioni, e il consolidamento e il rafforzamento della 
raccolta presso gli operatori internazionali che può derivare da un 
complessivo quadro di maggiore stabilità.” 
Si segnala nel 2013 che il secondary buy out si è configurato come il 
principale canale utilizzato (38%) dell’ammontare complessivamente 
disinvestito, seguita dal trade sale (27%). 
  
Fonte: AIFI 
Con specifico riferimento alla tipologia di investitori, le SGR generaliste 
sono risultate le più attive sul fronte delle dismissioni nel corso del 2013 
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Incrociando il numero di disinvestimenti del 2013 con la tipologia di 
investimento originario, emerge come il maggior numero di dismissioni sia 
riconducibile ad operazioni di expansion (40%), seguite dai buy out (31%) e 
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 “LA VALUTAZIONE DEGLI 
















4.1 La valutazione delle imprese oggetto di PE: 
Una fase chiave del processo di investimento nelle operazioni di private 
equity, così come in generale in tutte le operazioni di Merger and 
Acquisition, è rappresentata dalla valutazione dell’azienda target. 
L’attribuzione ad essa di uno specifico valore rappresenta il punto di 
partenza della successiva trattativa tra acquirente e venditore, dalla quale 
risulta alla fine il prezzo al quale l’affare si chiude.  
È bene fin da subito sgombrare il campo da un possibile equivoco: il valore 
di un’azienda e il prezzo al quale essa viene negoziata sono due cose 
assolutamente diverse e distinte. 
Secondo la dottrina in tema di valutazione il fair value dovrebbe 
rappresentare, infatti, una sorta di valore intrinseco e tendenzialmente 
oggettivo dell’azienda, determinato sulla base di ipotesi e assunzioni dotate 
di un elevato grado di credibilità e razionalità, svincolato da considerazioni 
soggettive e da condizionamenti contingenti legati al meccanismo della 
domanda e dell’offerta. Diversamente, il prezzo finale è influenzato da tutta 
una serie di elementi di natura negoziale e soggettiva che caratterizzano le 
parti interessate e la trattativa, i quali possono far sì che esso si discosti 
anche considerevolmente dal fair value (tale circostanza è peraltro del tutto 
fisiologica e ragionevole). La valutazione che viene effettuata a monte della 
negoziazione tra le parti è tuttavia fondamentale per condurre efficacemente 
la trattativa e chiuderla alle migliori condizioni possibili: ciò presuppone la 
consapevolezza del reale valore dell’azienda oggetto della negoziazione.  
Con riferimento all’oggettività delle valutazioni d’azienda e dunque dei 
valori che ne scaturiscono, il dibattito è aperto. Ciò detto, è altresì 
importante sottolineare come una valutazione intrinsecamente oggettiva non 
esiste, così come non esiste un valore unico e univoco; un certo grado di 
soggettività è infatti fisiologico nel mestiere del valutatore, in quanto i vari 
metodi di valutazione proposti dalla teoria presuppongono una serie di 
ipotesi, assunzioni, stime e congetture, le quali per definizione hanno 
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almeno in parte un contenuto soggettivo. L’impossibilità di pervenire ad una 
oggettività assoluta non toglie tuttavia che il valutatore debba utilizzare il 
maggior numero di ipotesi oggettivamente condivisibili, verificando sempre 
con la massima attenzione la credibilità e la validità delle stesse. 
L’assenza di una valutazione del tutto oggettiva è inoltre implicita nella 
prassi consolidata tra gli operatori, che prevede l’utilizzo contemporaneo di 
almeno due metodologie di valutazione, solitamente una principale e una di 
controllo; di norma da un processo di valutazione d’azienda non scaturisce 
mai un valore preciso e univoco, ma piuttosto un range ragionevole di 
valore. 
I metodi maggiormente adottati nella prassi nazionale e internazionale dagli 
operatori di private equity sono il DCF (o Discount Cash Flow) e il Metodo 
dei multipli.  
Il DCF e il metodo dei multipli non sono da ritenersi alternativi l’uno 
all’altro, ma complementari in quanto concorrono entrambi alla stima 
quanto più significativa del range di valore dell’impresa target. Il DCF 
rappresenta, a livello teorico, il metodo più valido, in quanto orientato al 
valore per l’azionista, dato che un’azienda crea valore per i propri azionisti 
quando è in grado di far rendere il proprio capitale investito più di quanto 
costa.  
Nell’ottica della creazione di valore per gli azionisti infatti è fondamentale 
la capacità dell’azienda di generare flussi di cassa: essi, non gli utili o altri 
valori economico-contabili, determinano la creazione (o la distruzione) di 
valore; tale principio rappresenta uno dei cardini della finanza aziendale.  
Nella teoria esistono anche altri metodi di valutazione per le imprese 
oggetto di private equity. I metodi in questione sono l’APV (o Adjusted 
Present Value ), il VCM (o Venture Capital Method), il metodo reddituale e 
il metodo patrimoniale.  
Un appropriato metodo di valutazione, però, dovrebbe essere scelto sulla 
base dei seguenti fattori:  
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-paese dell’azienda target: ogni paese utilizza metodi ormai consolidati 
secondo la prassi valutativa, ad esempio il metodo dei multipli nel Regno 
Unito;  
-settore di appartenenza: ogni settore presenta diversi driver di valore;  
-qualità dei dati necessari: la disponibilità di dati affidabili sull’impresa e 
sui competitors permette alla valutazione di essere eseguita con metodi 
lungimiranti;  
-condizione dell’azienda target: ad esempio la possibile quotazione in un 
mercato fortemente regolamentato e sviluppato, in presenza di dati 
finanziari-economici scarsi, può far propendere per l’applicazione del 
metodo dei multipli. 
L’approccio valutativo in generale consigliabile prevede di utilizzare un 
metodo principale sul quale fondare la stima e contemporaneamente un 
metodo di controllo, che abbia anche la funzione di stimolare la verifica 
della plausibilità delle assunzioni fatte.  
 
4.1.1 Discount Cash Flow: 
Secondo il seguente approccio finanziario, dunque, la creazione di valore 
dipende dalla capacità dell’azienda di generare flussi di cassa prospettici che 
remunerino adeguatamente i capitali investiti. Infatti, secondo la 
metodologia finanziaria, il valore del capitale economico di un'impresa è 
pari al valore dei flussi di cassa che si prevede la stessa potrà generare, 
attualizzati applicando un tasso di sconto che rifletta il profilo del rischio 
operativo-finanziario dell'investimento. Misurare una qualsiasi attività 
secondo un approccio finanziario non può prescindere da una puntuale stima 
dei flussi di cassa e del tasso di attualizzazione con cui scontare tali flussi. 
Il valore dell’azienda è ottenuto dalla somma di due componenti (si parla 
infatti di “metodo a due stadi”), rappresentate dal valore attuale dei flussi di 
cassa nel periodo di previsione analitica (1°stadio della valutazione) e dal 
valore attuale del TV (Terminal Value). 
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A seconda del tipo di cash flow e di tasso utilizzato, il DCF può presentarsi 
in variante levered o unlevered. Il metodo del DCF prevede infatti due 
possibili approcci:  
 Asset side o variante unlevered  utilizzando i flussi lordi FCFO e il 
tasso WACC, si perviene alla stima dell’EV (o Enterprise value), a cui andrà 
sottratta la PFN (o Posizione Finanziaria Netta) per ottenere l’Equity value;  
 Equity side o variante levered  utilizzando i flussi netti FCFE e il tasso 
Ke, si  perviene direttamente alla stima dell’Equity value, ossia del valore 
economico del patrimonio netto dell’azienda. 
La relazione che lega le due grandezze è la seguente:  
     Equity value = EV – PFN 
Come si calcola la Posizione Finanziaria Netta?  
  PFN = Debiti finanziari - Crediti finanziari - Liquidità -
Partecipazioni non operative - Titoli negoziabili; 
La prassi valutativa adotta prevalentemente la variante unlevered; invece, 
l’approccio levered si applica principalmente in quei casi in cui appaia 
molto complessa la stima della PFN, come ad esempio accade per le 
imprese bancarie per le quali risulta difficile distinguere fra crediti/debiti di 
finanziamento e crediti/debiti di funzionamento. 
I due approcci portano intuitivamente al medesimo risultato finale (sotto una 
serie di ipotesi e assunzioni), ma percorrendo strade diverse e utilizzando 
input diversi in termini di flussi e di tasso di sconto. 
La diversa configurazione dei flussi di cassa nei due diversi approcci 
valutativi (asset side e equity side) richiede altrettanti coerenti tassi di 
sconto. 
Di norma l’obiettivo finale è la stima dell’equity value e in tal senso i due 
approcci descritti corrispondono alle seguenti due alternative: 
APPROCCIO UNLEVERED    W= 
     
         
 
    
  
         
     
APPROCCIO LEVERED    W= 
     
       
 
    
  





W= valore azienda; 
FCFEt= “free cash flow to equity” all’anno t; 
Ke= costo del capital di proprietà; 
FCFOt= “free cash flow from operations” all’anno t; 
WACC= costo medio ponderato del capital; 
n= periodo delle previsioni analitiche; 
TV= “terminal value”; 
PFN= posizione finanziaria netta. 
 
Il 1° stadio della valutazione prevede l’attualizzazione di una serie 
temporale di flussi di cassa (primo membro dell’equazione). In questo primo 
stadio il valutatore deve definire l’orizzonte temporale delle previsioni 
analitiche, tramite stima di “n”. Il periodo delle previsione analitiche viene 
stimato secondo il tempo necessario affinché l’impresa possa raggiungere 
una condizione operativa stabilizzata. Di norma la prassi varia dai 5 ai 10 
anni. 
Una volta terminato il 1° stadio, passiamo al 2° stadio attraverso la 
definizione del periodo temporale delle previsioni sintetiche, della stima del 
TV e della sua attualizzazione (secondo membro dell’equazione). Il TV 
rappresenta la capacità dell’azienda di generare redditi dopo il periodo delle 
previsioni analitiche. Nello stimare il TV occorre distinguere fra: 
-orizzonte di vita limitato o illimitato; 
-variante levered e unlevered; 
-stadio evolutivo di steady state o steady growth.  
E’ inevitabile dover ricorrere ad una forte semplificazione, che consiste 
nell’assumere un flusso di cassa normalizzato che l’azienda sarà in grado di 
generare da lì all’infinito: in ipotesi steady state, dopo un primo periodo 
evolutivo, tale flusso perpetuo viene assunto costante, mentre in ipotesi 
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steady growth, dopo un primo periodo evolutivo, si assume che esso cresca 
all’infinito ad un tasso g costante, però più contenuto. 
Nel caso di orizzonte di vita limitato: TV coincide con il valore di 
liquidazione. 
Nel caso di orizzonte di vita illimitato: 
-Approccio levered, steady state: 
TV=
         
     
 
-Approccio levered, steady growth: 
TV=
         
     
 
-Approccio unlevered, steady state: 
TV=
         
       
 
-Approccio unlevered, steady growth: 
TV=
         
       
 
dove: 
FCFE(n+1)= flusso di cassa disponibile per gli azionisti a regime; 
Ke= costo del capitale di proprietà; 
FCFO(n+1)= flusso di cassa operativo a regime; 
WACC= costo medio ponderato del capital; 
gi= tasso di crescita sostenibile in perpetuo (= tasso di inflazione); 
gr= tasso di crescita sostenibile in perpetuo  (> tasso di inflazione). 
La stima del terminal value gioca un ruolo importantissimo nella 
valutazione, in quanto molto spesso assume un peso molto rilevante (circa 
80%) sul valore complessivo dell’azienda. Qui emerge così un’importante 
criticità del metodo del DCF, rappresentata dal fatto che una parte 
importante del valore finale stimato è riconducibile ad ipotesi e assunzioni 




Ciò dovrebbe indurre il valutatore ad utilizzare estrema prudenza nella stima 
di parametri quali il flusso normalizzato e l’eventuale tasso di crescita 
perpetuo: su un orizzonte temporale infinito anche piccole variazioni in tali 
input possono portare a rilevanti variazioni del TV e dunque del valore 
dell’azienda. 
 
Come stimare i flussi FCFO e FCFE? 
1) Se valutazione Asset side bisogna prendere in considerazione i flussi di 
cassa operativi FCFO (Free Cash Flow from Operations): si tratta infatti dei 
flussi di cassa generati dalla gestione operativa, disponibili per la 
remunerazione di tutti i finanziatori (creditori e azionisti). Processo di 
determinazione dei flussi di cassa lordi o unlevered:  
 Risultato operativo - Imposte pro forma + Ammortamenti ± Variazione 
Fondi ± Variazione capitale circolante operativo netto - Investimenti netti in 
capitale fisso = FCFO  
2) Se valutazione Equity side bisogna prendere in considerazione i flussi di 
cassa disponibili per gli azionisti FCFE (Free Cash Flow to Equity), i quali 
scontano dunque anche la gestione finanziaria. Processo di determinazione 
dei flussi di cassa netti o levered:  
 Risultato operativo + Ammortamenti ± Variazione Fondi ± Variazione 
capitale circolante operativo netto -Investimenti netti in capitale fisso - 
Oneri finanziari netti ± Variazione PFN - Imposte sul reddito d’esercizio = 
FCFE 
 
Come stimare i tassi Ke e WACC? 
1) Il tasso Ke esprime il rendimento normale offerto da investimenti a titolo 
di capitale di proprietà effettuati in aziende caratterizzati dal medesimo 
profilo di rischio di quella oggetto di stima. 
La formula più diffusa è la seguente:      




Rf= risk free rate; 
S= premio per il rischio specifico. 
Il tasso privo di rischio (Rf), date certe condizioni spazio-temporali, è uguale 
per qualsiasi tipo di investimento e di azienda. Il tasso però può variare al 
mutare delle condizioni spaziali (da paese a paese). Solitamente il tasso risk 
free si stima facendo riferimento ai tassi di rendimento dei titoli di stato a 
medio lungo termine. 
Il premio per il rischio specifico (S) varia in funzione del tipo di 
investimento e si riferisce sia alla possibilità che si verifichi un evento 
dannoso, sia alla capacità di perdere parzialmente o totalmente il capitale 
investito. Per stimare il premio per il rischio specifico generalmente si fa 
riferimento al CAPM (Capital Asset Pricing Model). 
Il CAPM è un modello rischio-rendimento che stima il rischio analizzando 
la variabilità dei rendimenti aziendali rispetto a quelli del mercato azionario. 
Il seguente modello però prende in considerazione un mondo molto 
semplificato in cui non esistono tasse e costi di transazione e in cui gli 
investitori hanno sia lo stesso orizzonte temporale per gli investimenti che le 
stesse identiche opinioni sui rendimenti attesi e sulla rischiosità. In tale 
mondo, investendo in un titolo, si possono incontrare due tipi di rischi: 
1) rischio diversificabile, ossia il tipo di rischio che può essere 
eliminato investendo in un portafoglio di attività finanziarie; 
2) rischio sistemico, ossia il tipo di rischio implicito 
nell’investimento di una specifica attività finanziaria. E’ denominato 
anche rischio di mercato e non è eliminabile attraverso la 
diversificazione. 
Ipotizzando di investire nell’intero mercato azionario con l’acquisto di un 
fondo comune di investimento, verrebbe così eliminato il primo tipo di 
rischio grazie proprio alla diversificazione. Si rimarrebbe comunque esposti 
al rischio sistemico, poiché l’andamento del mercato azionario è influenzato 
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dalle condizioni del sistema economico e, di conseguenza, il rendimento 
atteso del mercato azionario sarà maggiore del tasso risk free. 
Ricordiamo che in valutazione d’azienda, come in finanza, variabilità è 
sinonimo di rischiosità. 
Quindi un’azienda con rendimenti fortemente variabili è anche molto 
rischiosa. 
La formula generale del CAPM: 
Ke= Rf + β*(Rm - Rf) 
dove: 
-Ke= costo del capitale di proprietà; 
-Rf= risk free rate; 
-Rm= tasso di rendimento medio del mercato azionario; 
-β= coefficiente di rischiosità sistematica dell’azienda, che misura la 
variabilità del suo rendimento rispetto a quello generale di mercato. 
Tanto maggiore è il coefficiente beta, tanto maggiore sarà il 
rendimento atteso dell’attività, perché possiede un maggior grado di 
rischio non diversificabile. Un investitore esigerà quindi un 
rendimento atteso più elevato per detenere un’attività finanziaria più 
rischiosa; 
-(Rm-Rf)= premio per il rischio generale di mercato, ossia il premio 
riconosciuto a coloro che investono in borsa anziché in attività 
tendenzialmente prive di rischio (titoli si Stato). 
2) Il costo medio ponderato del capitale, o WACC (Weighted Average Costo 
of Capital), rappresenta il costo che l’azienda deve sostenere per raccogliere 
risorse finanziarie sia dai soci, sia dai terzi finanziatori.  
Lo WACC è una media ponderata del tasso del capitale di proprietà (Ke) e 
del tasso del capitale di debito (Kd), in cui i fattori di ponderazione sono 
determinati sulla base del leverage (rapporto fra capitale di proprietà e 




La sua formula è: 
WACC= Ke*
 
   
 + Kd*(1-t)*
 
   
  
dove: 
-Ke= tasso capitale di proprietà; 
-Kd*(1-t)= costo del capitale di debito al netto dell’effetto fiscale 
relativo alla deducibilità degli interessi passivi (t è il tax rate); 
-D= debiti finanziari (a valori di mercato); 
-E= capitale di proprietà (a valori di mercato). 
Si ritiene opportuno mettere in evidenza alcune criticità legate all’utilizzo 
del WACC. 
Innanzitutto il suo impiego nel calcolo presuppone la costanza ad infinitum 
del rapporto d’indebitamento; per questo motivo i pesi sono di norma 
determinati non già in funzione della struttura finanziaria corrente 
dell’impresa, ma di una struttura finanziaria ideale.  
In secondo luogo nella formula del WACC i valori dell’equity (E) e del 
debito (D) devono essere espressi a valori di mercato e non a valori 
contabili; utilizzare questi ultimi sarebbe infatti un errore, in quanto un 
potenziale investitore non giudica il proprio rendimento sul capitale 
investito in funzione del patrimonio netto contabile, ma sulla base di quanto 
ha impiegato per acquisire una quota di capitale, che è appunto un valore di 
mercato.  
Tuttavia, poiché nel mercato del private equity vengono negoziate, di 
norma, imprese non quotate, non è disponibile il valore della 
capitalizzazione di borsa come valore di mercato dell’equity. Una soluzione 
può essere quella di inserire inizialmente nella formula i valori contabili 
correnti, per poi procedere con una serie di iterazioni fino a trovare il valore 






Come vengono trattati i Surplus asset? 
I Surplus asset sono attività non strumentali alla gestione caratteristica 
svolta dall’azienda, come gli immobili civili e i terreni. Nel caso in cui 
queste attività siano presenti nel capitale aziendale, si procede per prima 
cosa alla stima del valore dell’azienda senza tener conto dei componenti ad 
essi riconducibili, come costi e ricavi derivanti da tale attività 
extracaratteristica. Soltanto alla fine del processo si aggiunge il valore 
corrente di mercato dei surplus asset, pervenendo al valore globale 
dell’azienda. 
 
4.1.2 I Multipli: 
Il valore dell’azienda, secondo il metodo dei multipli o moltiplicatori, è 
stimato facendo riferimento ai prezzi negoziati in Borsa o alle operazioni 
private per società comparabili a quella oggetto di stima. I multipli infatti 
sono dei veri e propri rapporti fra i prezzi di mercato dei titoli di società 
comparabili e grandezze economiche, finanziarie e patrimoniali.  
Il valore di un’azienda scaturisce così dal prodotto tra un moltiplicatore, 
opportunamente stimato, e la corrispondente grandezza della società oggetto 
di valutazione. 
Questo metodo presenta caratteristiche di rapidità ma non di precisione, 
tanto da esser detto “quick and dirty”. Nel passato al metodo dei multipli 
non veniva attribuita importanza ed esso era considerato solo un metodo 
secondario di controllo. Col tempo però la situazione è cambiata, tanto che 
ora questo metodo è utilizzato quanto (se non di più) del DCF. 
Il presupposto per la corretta applicazione dei multipli è la corrispondenza 
tra il valore dell’azienda e il prezzo effettivo in Borsa. Si richiama quindi in 
causa il concetto di efficienza dei mercati: più i mercati sono efficienti e più 
prezzi di mercato sono indicatori efficaci del valore delle aziende.  
La metodologia dei moltiplicatori presenta due diverse finalità: 
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-giudizio su investimento in titolo quotato su mercati regolamentati; 
-valutazione d’azienda. 
In questo caso si approfondisce solo la seconda finalità. 
La valutazione si sostanzia in un’attività piuttosto complessa, che richiede 
conoscenze specifiche ed esperienze particolari. 
Il procedimento di calcolo del valore dell’impresa tramite il metodo dei 
multipli si articola in cinque fasi: 
1) identificazione e selezione delle società comparabili; 
2) selezione delle aziende più simili a quella oggetto di valutazione 
(si parla di scrematura del campione); 
3) scelta dei moltiplicatori utilizzabili; 
4) calcolo dei multipli delle società comparabili e dei multipli medi 
del campione; 
5) applicazione dei multipli per effettuare la stima. 
I multipli si differenziano in due grandi tipologie: 






1) Price/Earnings  
2) Price/Cash Flow 
3) Price/Book Value 
-moltiplicatori asset side 
  We=  
  
 
 c*Kt - PFNt 
fra cui:  
1) Enterprise Value/Ebit 
2) Enterprise Value/Ebitda 
3) Enterprise Value/Sales 
 dove: 
-We= equity value della target; 
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-Kt= grandezza espressiva del valore della target; 
-P= price (prezzo di mercato delle società comparabili); 
-EV= enterprise value (valore economico del capitale investito delle 
società comparabili); 









 c= multiplo medio di mercato delle società comparabili (asset 
side); 
-PFNt= posizione finanziaria netta della target. 
Sulla base del criterio della provenienza dei dati impiegati nella stima si 
distingue in: 
1) Metodo delle società comparabili, basato su prezzi formati nei mercati 
regolamentati (stock market multiple). Il metodo delle società 
comparabili, rispetto al metodo delle transazioni comparabili, è di più 
facile applicazione data la maggiore disponibilità di dati relativi ai prezzi 
ed è più rappresentativo in quanto risultato di numerose negoziazioni.  
Un ulteriore punto di analisi per l’applicazione del procedimento consiste 
nell’individuazione dell’orizzonte temporale su cui focalizzare 
l’attenzione.  
Infatti, per la determinazione delle grandezze da utilizzare occorre 
definire il periodo di attinenza. In base all’orizzonte temporale di 
riferimento si distinguono, infatti, quattro tipi di multipli: 
- multipli storici, ottenuti confrontando i prezzi correnti di borsa con 
i risultati dell’ultimo bilancio disponibile; 
- multipli trailing, conseguiti raffrontando i prezzi correnti di borsa 




- multipli leading, ottenuti confrontando i prezzi correnti di borsa 
con i risultati attesi per il prossimo esercizio (o media dei prossimi 
due o tre esercizi). 
-multipli forward, ottenuti confrontando prezzi futuri di borsa con 
risultati attesi per il prossimo esercizio (o media dei prossimi due o 
tre esercizi). 
La scelta tra i diversi tipi di multipli dipende dall’orizzonte temporale 
della grandezza economica della società target finanziata alla quale si 
intende applicare il moltiplicatore: ad esempio se essa è presa dal budget 
per l’anno successivo, sarà preferibile utilizzare un multiplo leading. Vi è 
in sostanza un’esigenza di coerenza temporale tra le grandezze impiegate 
nel calcolo dei multipli delle comparables e la corrispondente grandezza 
relativa all’impresa valutata. 
Con riferimento all’approccio dei multipli di imprese comparabili si 
ritiene infine di dover sottolineare ulteriormente alcuni concetti 
fondamentali, relativamente alla significatività dei multipli impiegati ai 
fini della valutazione. Un elevato livello di significatività presuppone che 
vi sia un forte nesso di causalità tra la grandezza economica prescelta 
come indicatore di performance al denominatore e il valore dell’impresa. 
Un’ulteriore questione da tenere in considerazione è che il metodo dei 
multipli assume implicitamente che le prospettive di crescita dell’impresa 
valutata e delle imprese comparabili prese in considerazione siano le 
stesse; tale circostanza non va dimenticata, in particolare nel confronto 
dei valori assunti dal multiplo relativamente alle imprese considerate. 
Identificare un multiplo realmente significativo presuppone dunque la 
comprensione di quali siano i driver fondamentali che lo influenzano e 
che determinano il valore dell’impresa.  
Da ultimo, si evidenzia come spesso sia tanto necessario quanto utile 
ricorrere non già ad un solo multiplo, ma ad una pluralità di multipli, al 
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fine di rendere maggiormente attendibile la valutazione finale 
dell’impresa target. 
Come individuare il campione di comparables? 
-Infrasettoriale nazionale: il procedimento parte dalla ricerca di 
società comparabili nel settore di appartenenza dell’azienda target e 
operanti nel suo stesso paese. Nella selezione delle comparables 
all’interno dello stesso settore nazionale l’esperto generalmente 
ricorre a parametri qualitativi, come il business model, il 
posizionamento competitivo e la storia delle innovazioni, e 
quantitativi, come la redditività dell’azienda (RoCE), il fatturato, 
l’attivo e la struttura finanziaria. 
-Infrasettoriale internazionale: se dalla prima analisi il numero di 
aziende non è sufficiente per costituire il campione, allora si passa alla 
ricerca di comparables all’interno del settore di appartenenza 
dell’azienda target, anche se non operanti nello stesso paese. In questo 
caso, lasciando inalterati i parametri di valutazione, occorrerà però 
omogeneizzare i dati delle società comparabili e della target per 
quanto attiene alle convenzioni contabili e al diverso trattamento 
fiscale.  
-Intersettoriale nazionale e internazionale: se dalle analisi 
infrasettoriali non emerge ancora un numero sufficiente di aziende, 
allora dovremo ricercare aziende operanti anche in altri settori e anche 
non operanti nello stesso paese della target. 
Generalmente il confronto intersettoriale prende avvio da un’analisi di 
tipo nazionale, per poi spostarsi in ambito internazionale in caso di 
bisogno.  
Questo confronto internazionale è possibile solo a condizione che il 





Criticità del metodo: 
-possibile ostacolo nell'individuazione di un campione di imprese 
quotate effettivamente rappresentativo e omogeneo. Con riferimento 
al livello di comparabilità delle imprese del campione selezionato con 
l’impresa oggetto di valutazione, è possibile intervenire anche con 
aggiustamenti e rettifiche delle grandezze economiche alla base dei 
multipli (denominatore) e/o dei valori di mercato (numeratore); 
-eventuali inefficienze dei mercati di Borsa, quali ad esempio bolle 
speculative, fasi di elevata volatilità delle quotazioni e in generale 
variazioni di prezzo non legate ai fondamentali, possono rendere i 
multipli poco significativi. Al fine di eliminare tali inefficienze è 
possibile aggiustare il numeratore del multiplo ricorrendo ad un 
prezzo medio storico (ad esempio ultimi 6 mesi, ultimo anno, ecc.) 
anziché al prezzo corrente; 
-eventuale presenza di rilevanti differenze tra le imprese del campione 
e tra queste e l’impresa target in termini di struttura finanziaria, le 
quali possono influenzare anche significativamente il valore dei 
multipli. Una possibile soluzione per ovviare a questo problema 
consiste nel calcolo di multipli unlevered delle imprese comparabili, al 
netto cioè dell’effetto della struttura finanziaria. In questo caso il 
multiplo medio del campione successivamente varrà nuovamente 
modificato al fine di tener conto della struttura finanziaria 
dell’impresa valutata. 
2) Metodo delle transazioni comparabili, basato su prezzi rilevati in 
occasione di operazione di fusione e acquisizione di imprese non quotate 
(deal multiple). 
Il metodo delle transazioni comparabili consente di determinare il valore 
dell'impresa attraverso l'analisi di transazioni di Mergers and 
Acquisitions simili all’operazione messa in atto dall’investitore 
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istituzionale. Questo metodo si è affermato nel tempo grazie alla 
crescente disponibilità di informazioni raccolte in banche dati. 
La differenza principale rispetto al metodo precedente è la natura dei 
prezzi: essi sono espressione di valori negoziati in concomitanza di 
negoziazioni per quote di minoranza qualificata o di controllo del 
capitale e non prezzi di mercati di una singola azione. Ne consegue che 
nei prezzi è incorporato il premio per la maggioranza. Tuttavia, è da 
notare che i valori così formati risentono delle specifiche situazioni delle 
controparti in cui avviene la trattativa, come la maggiore forza 
contrattuale di una delle parti, la necessità di vendere per l’acquirente, la 
presenza di sinergie scaturenti dall’operazione per l’acquirente, e così 
proseguendo. 
Un ulteriore ostacolo all’applicazione di questo metodo riguarda la 
carenza di dati sulle transazioni comparabili, dovuto sia alla scarsità di 
operazioni che alla disponibilità di informazioni. Inoltre, le transazioni 
spesso incorporano termini non divulgati pubblicamente, come le 
garanzie e le dilazioni di pagamento, non inclusi nel prezzo ma che 
contribuiscono ad influenzarlo. 
Le imprese del paniere di riferimento, comunemente dette comparables, 
possono presentare caratteristiche molto diverse (dimensione, quotazione 
in borsa, ecc.) e operare in sistemi competitivi differenti in termini di 
regolamentazioni e rischi.  
 
4.1.3 Adjusted Present Value: 
L’APV (o Adjusted Present Value) è una variante del DCF che si adatta 
particolarmente alla valutazione di operazioni caratterizzate da un ampio 
ricorso all’indebitamento e da una struttura finanziaria variabile di anno in 
anno; il caso tipico è rappresentato dalle operazioni di leverage buy out. 
L’APV prevede la separata e analitica valorizzazione dei benefici fiscali del 
debito (tax shields), legati alla deducibilità degli interessi passivi.  
135 
 
Nell’approccio classico del DCF, invece, come visto in precedenza, i 
benefici fiscali del debito sono inclusi implicitamente nella formula del 
WACC.  
Tuttavia, in caso di rilevanti variazioni della struttura finanziaria da un anno 
all’altro, una corretta e rigorosa applicazione del DCF richiederebbe la 
stima di un WACC diverso per ogni anno; per superare tale criticità si può 
ricorrere dunque alla separata valorizzazione dei benefici fiscali del debito. 
L’enterprise value è dato dalla somma di due valori: il valore dell’impresa 
unlevered, calcolato attualizzando gli FCFO non al WACC ma ad un tasso 
unlevered (che non tenga conto cioè dalla gestione finanziaria, ma solo di 
quella operativa, come se si trattasse di un’impresa non indebitata), e il 
valore attuale dei tax shields. 
 
4.1.4 Metodo reddituale e patrimoniale: 
1) Il modello reddituale è un metodo di valutazione delle imprese sviluppato 
in Europa. Secondo il modello reddituale, il valore di un’impresa è 
proporzionale alla sua capacità di produrre redditi. In base a tale metodo, il 
valore dell’impresa deriva dalla sommatoria dei valori attuali dei flussi 
reddituali attesi.  
Una distinzione di grande rilievo è quella tra la capacità in atto, cioè 
dimostrata per il passato o raggiungibile nel breve termine con ragionevole 
probabilità, e le capacità potenziali non ancora raggiunte ma possibili sulla 
base di ragionevoli assumptions, dove un certo grado di arbitrarietà e 
soggettività da parte del valutatore è inevitabile.  
Rispetto al passato, il modello reddituale trova una limitata applicazione per 
la complessità delle implicazioni sul valore derivante dalla difficoltà di 
calcolo delle componenti reddituali prospettiche e per lo sviluppo del 
metodo del DCF. Ciononostante, in particolari ambiti, come ad esempio 
nelle transazioni afferenti imprese operanti nel settore finanziario, si 
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utilizzano metodi riconducibili alla valorizzazione del reddito o del 
dividendo. 
2) Il metodo patrimoniale esprime il valore di un’impresa in funzione del 
suo patrimonio, ossia analizza i valori dei singoli elementi dell’attivo e del 
passivo dalla cui contrapposizione emerge l’entità del patrimonio netto. Tale 
impostazione offre, proprio per sua natura, una visione dell’impresa fondata 
su una rappresentazione delle sue componenti patrimoniali, la cui preventiva 
valorizzazione avviene con appropriate metodologie in funzione della natura 
e delle caratteristiche delle stesse. 
Più precisamente, il valore dell’azienda deriva dalla somma algebrica dei 
valori assegnati ai singoli elementi patrimoniali attivi e passivi, applicando 
il criterio dei valori correnti di sostituzione. Si tratta infatti di una 
valutazione di tipo analitico. 
I metodi patrimoniali, in quanto basati sull’analisi di grandezze stock, 
assumono lo stato patrimoniale quale documento base dell’intero processo 
valutativo. 
La fase applicativa del metodo patrimoniale si caratterizza per la presenza di 
alcuni momenti fondamentali: 
1) individuazione  degli elementi passivi e attivi del capitale da valutare; 
2) valutazione degli elementi patrimoniali con il criterio del valore 
corrente di sostituzione; 
3) effettuazione delle rettifiche da apportare al capitale netto contabile 
per determinare il capitale netto rettificato; 
4) stima finale del capitale netto rettificato. 
Esistono diverse sottocategorie del metodo: 
- metodo patrimoniale semplice (prende in considerazione solo i beni 
contabilizzati); 




Il modello misto patrimoniale-reddituale era considerato in passato il tipico 
metodo di stima del valore di capitale economico. In sintesi, il modello 
misto è definito dalla sommatoria di due addendi: il capitale netto rettificato, 
derivante dall’analisi patrimoniale, e il goodwill, che potrebbe assumere 
valori negativi per imprese in perdita, e, in tal caso, si parla di badwill. 
 
 
4.1.5 Venture Capital Method: 
Il DCF e il metodo dei multipli spesso non sono applicabili per una start-up. 
In questo caso spesso quindi si preferisce utilizzare il VC Method. 
Il VC Method concentra la sua attenzione sul rapporto fra l’Internal Rate of 
Return (IRR) atteso, la crescita dell’azienda e la percentuale di azioni da 
acquistare.  
Preliminarmente si evidenzia una funzione assunta dall’IRR: esso viene 
utilizzato dagli operatori anche in fase di negoziazione, al fine di stimare il 
valore massimo attribuibile all’azienda target, ossia il prezzo limite fino al 
quale l’operatore decide di poter spingersi nell’offerta. In altri termini, si 
fissa un obiettivo minimo in termini di IRR che si vuole ottenere 
dall’investimento in questione e sulla base di esso si determina il prezzo 
massimo di acquisizione della partecipazione. Ovviamente tale calcolo 
richiede la preventiva stima degli altri due necessari input: il tempo previsto 
di mantenimento in portafoglio della partecipazione e il suo probabile 
prezzo di realizzo al momento della dismissione (in ipotesi di assenza di 
altri flussi in entrata e in uscita). Stimati questi valori e fissato l’IRR target, 
si perviene dunque al prezzo massimo di acquisizione che sarà possibile 
offrire nel rispetto del vincolo di rendimento. 
I passi fondamentali del VC Method: 
1)Definizione del periodo atteso di mantenimento della partecipazione e 
del Terminal Value. Il TV è generalmente calcolato con il metodo dei 
multipli, specialmente il P/E, o con il DCF; 
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2)Calcolo del valore futuro dell’investimento tenendo conto del periodo 
atteso di mantenimento della partecipazione e dell’IRR atteso, che è 
definito dai vincoli dell’investitore; 
3)Calcolo delle azioni che l’investitore deve comprare per ottenere l’IRR 
atteso. 
 Il numero delle azioni è calcolato dividendo il valore futuro 
dell’investimento per il TV dell’impresa; 
4)Calcolo del numero delle nuove azioni che l’impresa finanziata deve 
emettere per garantire una particolare percentuale di capitale 
all’investitore; 
5)Calcolo del prezzo delle nuove azioni emesse per l’investitore tramite 
una divisione dell’ammontare dell’investimento per il numero delle 
nuove azioni. 
Il limite maggiore di tale metodo risiede nel fatto che si deve presumere che 
non vi saranno variazioni del valore percentuale della partecipazione del 
socio finanziario nel corso del tempo. 
 
4.1.5.1 Irr: 
In generale l’IRR corrisponde al tasso di attualizzazione che eguaglia il 
valore attuale dei flussi in uscita al valore attuale dei flussi in entrata relativi 
ad un investimento (in altri termini, il tasso di rendimento medio annuo di 
un investimento). Esso infatti rappresenta l’indicatore di performance per 
eccellenza utilizzato dai fondi per misurare la redditività dei singoli 
investimenti e del portafoglio complessivo. 
Con riferimento al VC  i flussi in uscita sono dati dall’investimento iniziale, 
finalizzato all’acquisizione della partecipazione azionaria nell’azienda 
target, e da eventuali successivi apporti in sede di aumenti di capitale della 
stessa; il principale e più importante flusso in entrata è rappresentato invece 
dal prezzo di dismissione della partecipazione, al quale si aggiungono altri 
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flussi, quali ad esempio i dividendi incassati nel periodo di permanenza del 
fondo nella compagine societaria.  
L’IRR individua il rendimento medio percentuale annuo derivante da una 
qualsiasi attività d’investimento. Esso di norma è calcolato sulla base di 
flussi mensili. In formula : 
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dove out e in rappresentano rispettivamente i flussi di cassa in uscita e in 
entrata alle differenti scadenze i (per i = 0, 1, …, n). 
Il tasso di rendimento interno mensile (IRRm), definito dalla soluzione 
dell’equazione, deve poi essere riportato su base annuale (IRRa), attraverso 




Operativamente, il valore esatto dell’IRR è possibile solo al termine della 
dismissione di tutte le partecipazioni.  
Evoluzione IRR in Italia: 
I rendimenti del mercato italiano del capitale di rischio dal 1986 vengono 
stimati da KPMG Corporate Finance, in collaborazione con AIFI. Tale 
indagine ha consentito, negli anni, di delineare un quadro di sintesi che, a 
livello aggregato, descrive la performance (in termini di Tasso Interno di 
Rendimento) registrata dal mercato italiano del Private Equity e Venture 
Capital nell’orizzonte di analisi considerato. 
L’analisi, basata sulle informazioni fornite direttamente dagli operatori 
del settore attivi in Italia, presenta dei risultati di sintesi in termini di IRR 
lordo aggregato, calcolato sulla base di flussi di cassa in entrata e in 
uscita mensili.  
 In termini di IRR lordo aggregato, le performance sono analizzate: 




- sia considerando tanto le operazioni realizzate, quanto le partecipazioni 
ancora in portafoglio. 
Tali risultati vengono calcolati attraverso la media ponderata dei 
rendimenti della totalità degli investimenti realizzati dagli operatori e non 
la media dei rendimenti dei singoli operatori. In sostanza, si considera il 
mercato italiano come un unico fondo di private equity, il cui rendimento 
complessivo è calcolato sul totale dei flussi in entrata ed in uscita 
derivanti dall’insieme delle operazioni monitorate. Per detta ragione, 
l’indice è noto come IRR lordo aggregato.  
In particolare, le analisi KPMG Corporate Finance seguenti si 
focalizzano sull’IRR Lordo Aggregato ‘From Inception’, definito nella 
terminologia internazionale come Gross Pooled IRR on Realised 
Investments.Esso esprime le performance relative ai disinvestimenti 
realizzati nel corso dell’anno di riferimento, indipendentemente dal 
periodo in cui è stato effettuato l’investimento iniziale.  
Nell’IRR lordo aggregato from inception si prendono in considerazione i 
flussi di cassa, in uscita (cash out) ed in entrata (cash in), relativi 
esclusivamente alle partecipazioni disinvestite nell’anno di riferimento, 
mentre i flussi riconducibili a dismissioni parziali vengono considerati 
“pro-quota”. 
 Esistono però altre due tipologie di IRR lordo aggregato: 
 IRR Lordo Aggregato “by horizon”, o Gross pooled IRR on all 
investments, esprime la performance relativa alle partecipazioni 
acquisite in un determinato orizzonte temporale di riferimento (3, 5 e 
10 anni), indipendentemente dal fatto che esse siano state 
successivamente cedute o risultino ancora in portafoglio. L’IRR 
lordo aggregato by horizon considera tutti gli investimenti effettuati 
nell’orizzonte temporale di riferimento (3, 5 e 10 anni), 
indipendentemente dal fatto che essi siano stati o meno disinvestiti o 
risultino ancora in portafoglio.  
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Per quanto concerne le partecipazioni ancora in portafoglio, si 
precisa che la valorizzazione a fine anno delle stesse, in linea con un 
approccio prudenziale, risulta in larga parte dei casi effettuata al 
costo d’acquisto.  
 IRR Lordo Aggregato “Since inception”, o Historical gross pooled  
IRR on realised investments, è indice della performance storica di 
tutte le partecipazioni dismesse dal 1986. Attraverso l’analisi del 
IRR lordo aggregato since inception è possibile monitorare la 
performance di tutte le partecipazioni dismesse dal 1986, che 
vengono cumulativamente incrementate anno per anno. Si tratta 
dunque di un indicatore utile a fornire un quadro più omogeneo 
dell’evoluzione della performance del mercato nel medio periodo, in 
quanto risente in misura ridotta di eventuali ciclicità del settore 
rispetto all’analisi year by year, ovvero calcolata dall’IRR lordo 
aggregato from inception. 
Le analisi riportate in seguito esprimono la performance, in termini di 
IRR from inception, misurata considerando tutti i flussi di cassa, in uscita 
(cash out) e in entrata (cash in), relativi ai disinvestimenti realizzati 
nell’anno di riferimento; in caso di dismissione parziale, i flussi relativi 
sono considerati ‘pro-quota’. Dal 1996 (18 anni) sono stati monitorati 
circa 1250 disinvestimenti; tra il 1996 e il 2013 inoltre i disinvestimenti 





L’analisi svolta “anno per anno” mostra tre differenti momenti storici: 
- il primo momento, risalente agli anni fra il 1996 e il 2000, in cui il 
clima economico era favorevole, è stato caratterizzato da una forte 
crescita nel numero di investimenti effettuati e da elevati livelli di IRR; 
- il secondo momento, fra il 2001 e il 2008, contraddistinto da un 
complesso scenario macro economico, mostra un rallentamento dell’IRR 
nonostante si registri contestualmente un incremento dei volumi 
d’investimento (cash out); 
- il terzo momento (2009-2012), contraddistinto da elevata volatilità, 
iniziato con la crisi dei subprime e seguito dal credit crunch, evidenzia 
un picco sia in termini di volumi d’investimento che di perfomance nel 
2011 e un significativo rallentamento degli stessi indicatori nell’anno 
successivo; 
- nel 2013, grazie alle favorevoli condizioni dei mercati azionari, alcune 
importanti operazioni fanno registrare il più alto livello mai raggiunto in 
termini di cash out e perfomance similari a quelle registrate nel 2008. 
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Tabella 4.1 Campione IRR 
 2011 2012 2013 
Operatori coinvolti nella ricerca 92 95 95 
Operatori con operazioni realizzate 47 36 55 
Numero transazioni dismesse 85 82 102 
Dimensione media investimento 21,0 10,2 20,7 
Cash Out complessivo (mln euro) 1784 840 2115 
Cash In complessivo (mln euro) 2939 1112 4809 
IRR lordo aggregato 12,6% 6,2% 18,2% 
Fonte: KPMG 
La performance delle operazioni disinvestite nel 2013 si attesta al 18,2%, 
significativamente in crescita rispetto alla performance 2012 (6,2%).  
Il mercato nel 2013 si è caratterizzato quindi per: 
- incremento del numero dei disinvestimenti (102 nel 2013 e 82 nel 
2012); 
- record in termini di cash out e di cash in registrati; 
- aumento IRR lordo aggregato.  
È opportuno sottolineare che alcune specifiche transazioni (un trade sale 
e due IPO) hanno avuto un impatto rilevante sulla perfomance del 2013. 
Depurando il dato di cash in dei flussi in entrata relativi alle tre maggiori 
operazioni, il dato dell’anno risulterebbe ad ogni modo in crescita 
rispetto allo scorso anno (+46%). Anche il cash out complessivo 
ugualmente registrerebbe un trend in crescita se depurato delle tre 
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5.1 Introduzione analisi:  
In questo lavoro presento alcuni risultati di un’analisi empirica svolta su un 
campione di operazioni di private equity limitatamente al mercato italiano.  
Come già sottolineato in precedenza, il mercato italiano del private equity è 
relativamente giovane e di dimensioni contenute, se confrontato ad esempio 
con quello dei Paesi anglosassoni. Sono forse queste le ragioni che 
determinano la presenza di una letteratura abbastanza scarna con riferimento 
al private equity in Italia. 
Le maggiori pubblicazioni ufficiali al riguardo sono stati realizzati da AIFI 
(ad es. “2013: After the break. Italian private equity and venture capital 
market: 2013 performances”), dalla società di consulenza e revisione PWC 
(“L’impatto economico del private equity e del venture capital in Italia” 
2014) e dalla Banca d’Italia (“Il private equity in Italia” 2011). 
Molti di questi studi riportano periodicamente diverse statistiche con 
l’obiettivo di definire dimensioni e tendenze dell’attività di private equity, 
relativamente alle risorse raccolte, agli investimenti, ai disinvestimenti, alle 
caratteristiche delle operazioni realizzate; dunque le analisi sono svolte 
prevalentemente dal punto di vista degli operatori di PE. 
La mia analisi empirica si è concentrata: 
1) sui settori maggiormente finanziati dagli operatori di PE; 
2) sulla dimensione operativa delle imprese finanziate, tramite studio 
del Fatturato Operativo. 
3) sulla dimensione strutturale delle imprese finanziate, tramite studio 
Totale Attivo; 
4) sulla redditività delle imprese finanziate, tramite studio ROE. 
Attraverso lo studio dell’andamento di variabili come il Totale Attivo, il 
Fatturato Operativo e  il ROE, si può dare un giudizio, a grandi linee, sullo 
stato di salute di un’impresa. 
Con l’analisi empirica svolta non pretendo certo di dare un giudizio 
completo, esaustivo ed incontrovertibile al riguardo. 
147 
 
Va tuttavia ricordato come risulti di fatto assai arduo valutare l’impatto del 
private equity sulle imprese target in termini di effettiva creazione di valore, 
a causa della evidente mancanza delle informazioni e degli strumenti 
necessari a tale scopo; un primo grosso ostacolo è dato, ad esempio, dal 
fatto che trattasi di società non quotate su un mercato regolamentato, con la 
conseguente mancanza di tutta una serie di importanti informazioni.  
L’analisi è stata realizzata esclusivamente sulla base dei dati economico-
finanziari risultanti dai prospetti depositati dalle aziende oggetto di 
investimento. A riguardo si evidenzi come i dati di bilancio rappresentino 
l’unico strumento a disposizione di un soggetto esterno per poter effettuare 
un’analisi relativamente allo stato di salute e all’andamento di un’impresa. I 
dati riguardanti i bilanci approvati sono stati attinti dalla banca dati 
Amadeus. Nella seguente analisi considero l’attività di PE in senso esteso, 
includendo così anche il venture capital. 
 
5.2 Definizione campione:  
In questa prima fase mi sono occupato della definizione del campione di 
riferimento per la successiva analisi empirica.  
Per definire il campione di riferimento ho seguito i seguenti passaggi: 
-sono partito dalla considerazione di tutti gli operatori associati AIFI; 
-ho in seguito eliminato gli operatori che non recavano sul proprio sito 
informazioni pubbliche sulla composizione del loro portafoglio di 
investimenti, ottenendo un campione di 45 operatori; 
-a questo punto ho deciso di prendere in considerazione solo le 
operazioni effettuate da tali operatori dal 2007 ad oggi. 
Campione iniziale: 350 imprese/investimenti. 
Il seguente grafico mostra la distribuzione temporale del campione iniziale 




Fonte: mia elaborazione 
  
5.3 Analisi empirica: 
5.3.1 Analisi settoriale:  
Nella prima analisi ho esaminato quali siano stati i settori maggiormente 
finanziati dal private equity dal 2007 ad oggi, includendo nel campione tutte 
le 350 imprese.  
Come sono stati suddivisi i settori? 
1)Prodotti industriali  
2) Beni di consumo (come ad esempio oggetti di abbigliamento e 
arredamento, oggetti prodotti dal settore manifatturiero e calzaturiero 
destinati a soddisfare bisogni umani, automobili, gioielli e accesso 
catalogo canzoni) 
3) Alimentare (inclusa la ristorazione)  
4) Energy & utilities (incluso il cleantech)  
5) Chimico, trattamento acque reflue e smaltimento rifiuti 
6) Servizi finanziari (come ad esempio l’agenzia immobiliare, la gestione 
e recupero dei crediti commerciali, le agenzie di rating e la società di 
consulenza finanziaria) 
7) Servizi non finanziari (come ad esempio la società di consulenza 
informatica, l’agenzia di comunicazione, i servizi idrici, la gestione dei 
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servizi di gestione e amministrazione delle risorse umane, la mediazione 
civile, i sistemi di sicurezza e i servizi scolastici) 
8) Health care and social service  
9) Farmaceutico e biofarmaceutico  
10) Biotech 
11) ICT (come ad esempio media & communications, sviluppo software e 
piattaforme tecnologiche, sviluppo di giochi online, sistemi di 
comunicazione all’avanguardia e servizi informatici ad alto valore 
aggiunto) 
12) Trasporti  e costruzioni 
13) Turismo e divertimento 
 14) Editoria 
 15) Aerospaziale e difesa 
Il seguente grafico mostra la distribuzione settoriale delle 350 operazioni di 
private equity: 
 
Fonte: mia elaborazione 
L’analisi effettuata evidenzia come, dal 2007 ad oggi, i settori 
maggiormente finanziati da operatori di PE siano, in ordine di classifica, 
l’ICT (20,46%), i Beni di consumo (16,58%) e i Prodotti industriali 
(13,04%). 
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Alimentare 2 2 
 
3 5 4 8 9 
 Beni di consumo 3 7 4 3 9 10 11 7 1 
Editoria 1 1 
  
1 1 1 
  Energia & utilities 3 3 5 7 5 5 5 3 
 ICT 6 5 7 5 12 18 8 9 1 
Prodotti industriali 5 12 2 3 6 6 6 6 1 
Servizi non finanziari 1 1 
 
3 1 2 1 3 
 Sevizi finanziari 1 2 1 2 1 2 1 
  Chimico  1 
  
2 3 3 
  Farm. e biofarm. 2 5 1 5 11 4 2 1 
 Health care and soc. 2 2 1 1 1 4 2 
  Trasporti e costruzioni 
  
3 3 3 
  
2 





  Turismo e divert. 
     
4 1 2 1 
Biotechnologico 
 
1 1 1 
   
1 
 Fonte: mia elaborazione 
La prevalenza del finanziamento del settore ICT è stato preponderante negli 
anni 2007, 2009, 2012, 2013 e 2014. Al contrario, negli altri anni i settori 
maggiormente finanziati sono stati: Prodotti industriali (2008), Energy & 
utilities (2010) e Beni di consumo (2013). 
 
5.3.2 Analisi della dimensione operativa: 
Nella seconda analisi ho scelto di valutare la dimensione operativa delle 
imprese finanziate tramite lo studio del Fatturato operativo.  
Il campione, a causa dell’eliminazione di molte imprese non recanti dati 
sulla variabile considerata, è stato ridotto e risulta essere composto solo da 
243 imprese. 
Analizzando la variabile nell’anno dell’investimento da parte dell’operatore 
di PE, ho potuto verificare le dimensioni operative ideali che dovrebbero 
avere le imprese target per ricevere capitali. 
Il seguente grafico riporta la distribuzione delle imprese finanziate per 





Fonte: mia elaborazione 
La distribuzione degli investimenti per classi di fatturato delle aziende target 
evidenzia come le imprese di piccola e media dimensione (con un fatturato 
inferiore ai 50 milioni di euro) rappresentino il principale target verso cui 
sono indirizzati gli investimenti di private equity e venture capital in Italia 
dal 2007 ad oggi, con una quota del 76,54% sul numero complessivo di 
operazioni considerate (solo le imprese al di sotto dei 2 milioni sono ben il 
38,68%). 
Allo scopo di verificare i possibili effetti, positivi o negativi, della presenza 
di operatori specializzati all’interno dell’impresa, ho deciso di osservare 
anche le variazioni del Fatturato Operativo. Per tale verifica ho scelto un 
arco temporale di 3 anni, altrimenti il campione sarebbe risultato troppo 
ridotto. Esso si riduce così a 92 imprese finanziate dal 2007 al 2010. 
Rispetto all’anno d’investimento, la situazione di tali imprese dopo un 
triennio di partecipazione è la seguente: 
-22 presentano una variazione negativa assoluta (24%); 
-70 presentano una variazione positiva assoluta (76%). 
I risultati di quest’ultima analisi sulle variazioni di tale variabile 
evidenziano già alcuni effetti positivi sulle imprese finanziate. Inoltre 
all’interno delle 70 imprese, 34 presentano un valore del Fatturato Operativo 
più che raddoppiato rispetto all’anno d’investimento.  
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5.3.3 Analisi della dimensione strutturale: 
Resta però da considerare un'altra variabile relativa alla dimensione 
dell’impresa: il Totale Attivo. Esso rappresenta il volume totale di capitali 
investiti all’interno dell’azienda. 
Dalla sua analisi nell’anno dell’investimento da parte dell’operatore di PE, 
ho potuto verificare maggiormente nello specifico le dimensioni che 
dovrebbero avere le imprese target.  
Il campione scelto risulta essere lo stesso considerato nello studio del 
Fatturato Operativo, poiché anche in questo caso molte imprese non 
recavano il rispettivo valore. 
 Il seguente grafico riporta la distribuzione delle imprese finanziate per 
Totale Attivo nell’anno dell’investimento, mediante una suddivisione per 
classi: 
  
Fonte: mia elaborazione 
Come il grafico precedente, anche questo evidenzia come i portatori di 
capitali di rischio prediligano imprese di piccole e medie dimensioni, con un 
medio-basso ammontare di capitale investito. 
Con l’obiettivo di analizzare le variazioni intervenute nel Totale Attivo, ho 
scelto sempre un arco temporale di 3 anni, altrimenti il campione sarebbe 
risultato troppo modesto. Il campione di analisi si riduce così a 92 imprese 
finanziate dal 2007 al 2010.  
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Rispetto all’anno dell’investimento, la situazione di tali imprese dopo un 
triennio di detenzione della partecipazione è la seguente: 
-32 presentano una diminuzione del capitale totale investito (35%); 
-60 presentano un aumento del capitale totale investito (65%). 
Solitamente l’ingresso di operatori di capitali di rischio porta con sé nel 
tempo un aumento del capitale investito e una sua migliore allocazione. In 
questo caso il 65% presenta un valore del Totale Attivo in aumento rispetto 
all’anno dell’investimento. Analizzando nello specifico le 60 imprese in 
questione, si denota una crescita media percentuale del 127%. Questa media 
così elevata è dovuta principalmente alla presenza di molti casi 
abbondantemente sopra al 100%.  
 
5.3.4 Analisi ROE: 
In quest’ultimo lavoro ho deciso di esaminare un indice di redditività delle 
imprese finanziate: il ROE (Return on equity). 
E’ ottenuto dalla seguente formula: 
ROE = 
            
            
 
Esso esprime la redditività complessiva dei mezzi propri, vale a dire quanti 
euro di utile netto l’impresa ha saputo realizzare per 100 euro di capitale di 
rischio.  
Dato che il valore al numeratore comprende i risultati realizzati sulle diverse 
aree della gestione, può essere considerato riassuntivo della economicità 
complessiva, cioè dell’efficienza e dell’efficacia con cui gli imprenditori 
hanno condotto l’intero processo gestionale. Il ROE è, infatti, influenzato 
dalle scelte compiute nell’ambito della gestione caratteristica, ma anche 
dalle decisioni relative alla gestione finanziaria, patrimoniale, accessoria e 
dalle disposizioni fiscali. In modo sintetico, rappresenta l’ammontare delle 
risorse generate dall’attività dell’impresa e ne approssima il livello di 
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autofinanziamento potenziale raggiungile attraverso la ritenzione degli utili 
netti. 
Il campione di riferimento per quest’ultima analisi comprende sempre le 
solite 243 imprese, dato che le altre non recavano dati sulla redditività netta 
e sui mezzi propri.  
Nel grafico seguente riporto la distribuzione del ROE nell’anno 
dell’investimento, mediante una suddivisione per classi: 
 
Fonte:mia elaborazione 
Dall’analisi del ROE nell’anno dell’investimento si evidenziano: 
-124 imprese con ROE negativo; 
-119 imprese con ROE positivo. 
Le imprese finanziate con ROE negativo sono ben il 51% dell’intero 
campione analizzato. Da tenere presente però che la coda sinistra della 
distribuzione presenta molti valori fortemente negativi, alcuni anche al di 
sotto del -100%. Gli operatori di PE infatti cercano imprese dotate delle 
caratteristiche analizzate nei primi capitoli. Tipicamente si parla di imprese 
con redditività negativa, nulla o anche “leggermente” positiva, ma con forti 
possibilità di incrementi futuri nel loro valore. 
L’investitore di PE, una volta entrato a far parte della compagine societaria, 
cercherà infatti di valorizzare l’azienda nel medio lungo termine, in modo 
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Con l’obiettivo di verificare i possibili effetti, positivi o negativi, della 
presenza di operatori specializzati all’interno dell’impresa, ho deciso di 
analizzare le variazioni intervenute nell’indice di redditività ROE nell’arco 
temporale di 3 anni. Il campione di analisi si riduce così a 92 operazioni 
finanziate dal 2007 al 2010. Dopo un triennio di detenzione della 
partecipazione la situazione è la seguente: 
-32 con variazione ROE positiva (35%); 
-60 con variazione ROE negativa (65%). 
In conclusione si nota che solo un 34% delle imprese finanziate presenta 
una variazione della redditività del capitale proprio positiva dopo i 3 anni. 
Questa percentuale relativamente bassa è probabilmente dovuta, a mio 
parere, ad una serie di fattori, come l’arco temporale scelto non abbastanza 
esteso e soprattutto la situazione attuale non troppo felice dei mercati 
finanziari. 
A questo punto decido di analizzare maggiormente nello specifico le 32 
imprese recanti variazione ROE positiva. Di queste, 26 presentano anche 
una variazione positiva del Fatturato Operativo. 
Molto interessante è inoltre analizzare cosa sia successo alle imprese che 
hanno manifestato una variazione positiva del ROE dopo 3 anni 
dall’investimento: in pratica prendo in considerazione la possibilità, da parte 
dell’operatore di PE, di aver disinvestito la propria quota partecipativa. 
Nello specifico ho analizzato le 32 imprese e ho distinto il mini-campione in 
base a tre possibili varianti: 1) disinvestimento avvenuto, 2) presenza 
dell’operatore sempre all’interno dell’impresa, 3) assenza di dati 
sull’azionariato. 
I risultati ottenuti sono i seguenti:  
 -11 imprese disinvestite; 
 -13 imprese ancora con operatore al loro interno; 
 -8 imprese senza dati su azionariato. 
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Le imprese, che sono state disinvestite da tali operatori, rappresentano il 
34% del mini-campione analizzato. 
Al contrario, le imprese recanti sempre nel loro azionariato tali operatori 
presentano un periodo medio di detenzione di quasi 7 anni e una media della 
quota partecipativa del 42%.  
Mediamente, nel 2013, il ROE delle 11 imprese disinvestite (16,32%) è 
nettamente superiore al ROE delle 13 imprese ancora partecipate (1,98%) da 
operatori di PE. In conclusione così si riesce in parte a capire perché tali 
imprese siano state oggetto di disinvestimento.  
La situazione, nel mini-campione delle imprese ancora investite, reca al 











































6.1 Conclusioni finali: 
I recenti anni di crisi economico-finanziaria hanno messo in luce una 
condizione strutturale e patologica che caratterizza storicamente il sistema 
delle piccole e medie imprese italiane, ovvero la sottocapitalizzazione.  
L’importanza del capitale di rischio quale fondamentale fattore produttivo e 
strumento di sviluppo oltre che le difficoltà per le imprese medio-piccole nel 
reperire risorse finanziarie a costi sostenibili, a causa della crisi di liquidità, 
fanno sì che il private equity possa assumere un ruolo molto importante a 
sostegno del sistema imprenditoriale italiano; ciò in particolare in uno 
scenario di sempre maggiore globalizzazione dei mercati e 
internazionalizzazione delle imprese.  
Le medio-piccole imprese, anche secondo la mia analisi, sono le principali 
target dei finanziamenti degli operatori di private equity.  
In questo contesto, l’obiettivo dell’analisi empirica, realizzata con 
riferimento al mercato italiano, era di verificare:  
- quali settori attiravano maggiormente l’attenzione degli operatori di PE; 
-  quali caratteristiche di redditività e di struttura del capitale ricercavano 
gli operatori di PE nelle imprese target al momento dell’investimento; 
-  quali variazioni (positive, negative o nulle) determinavano tali operatori 
all’interno delle imprese target su variabili come il Fatturato Operativo, 
il Totale Attivo e il ROE. 
In conclusione, sulla base di quanto detto nel corso dell’intero lavoro, si 
ritiene che il private equity rappresenti, per le imprese italiane, un’opzione 
da tenere seriamente in considerazione; ciò anche alla luce di un sistema 
imprenditoriale caratterizzato per la gran parte da imprese di medio-piccole 
dimensioni, sottocapitalizzate, a proprietà familiare, scarsamente 




Sarebbero infine auspicabili maggiore attenzione e approfondimento, in 
termini di studi e analisi, relativamente al mercato italiano del private 
equity: ciò al fine di comprenderne a fondo le potenzialità e favorire una 
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